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RAPOR OZETI

Raporun Amaci

Bu rapor, Info Yatirim Menkul Degerler A.S. (Info Yatinm) ile Mackolik Internet Hizmetleri Ticaret A.$. (Sirket) arasinda 19 Eylil
2022 tarihinde imzalanmig olan halka arza aracilik sézlegsmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek

degerin Sermaye Piyasas! Kuruiu'nun 1I1.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblid"i geregi
Uluslararasi Dederleme Standartlari’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazirlanmigtr.

Etik lIkeler

Isbu Fiyat Tespit Raporu’'nda yer alan degerleme galigmasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayil “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§”i uyarinca Uluslararasi Degerleme Standartlan dikkate alinarak asadidaki etik ilkeler
gergevesinde hazilandigini beyan ederiz.

Yapilan degerleme galismasi sirasinda diriist ve dogru davraniimig ve galigmalar Sirket ve Sirket pay sahiplerine zarar vermeyecek
bir sekilde yOritilmustir,

Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanlig, yaniltici ve abartih beyanlarda bulunulmamig ve bu sekilde reklam yapilmamigtir.
Bilerek aldatici, hatali, dnyargih géris ve analiz igeren bir rapor hazidanmamisgtir.

Onceden belidenmig fikirleri ve sonuglan iceren bir gérev kabul edilmemistir. Dederleme projesi gizlilik igerisinde ve basiretli bir
sekilde yuritilmustir.

Musgterinin talimatlarini yerine getirmek igin zamaninda ve verimlii bir sekilde hareket edilmigtir.
Goérev bagimsizlik ve objektiflik iginde kigisel gikarlari gézetmeksizin yerine getirilmigtir.

Gorevle ilgili icretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan diger bagimsiz ve objektif
tavsiyelere bagh degildir.

Raporda kullanilan bilgiler talebimiz tizerine Sirket tarafindan saglanmug bilgilerden olugmaktadir.
Sinirlayic) Sartlar

Degerlememizde kullanilan veriler, Sirket adina Ram Bagimsiz Denetim ve Danigmanlik A.$. tarafindan 2019, 2020, 2021 ve
2022/09 dénemleri igin hazirlanan bagimsiz denetim raporuna, kamuya acik olan kaynaklardan elde edilen bilgilere, Bloomberg-
Finnet-Rasyonet veri tabanina, talebimiz {izerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilere ve diger verilere dayanmaktadir.

Info Yatirim degerleme galigmasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iligkin herhangi bir
arastirma yapmamigtir.

Degerleme galigmasina esas teskil etmek iizere Info Yatinm'a sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadi§i varsayilmts, bu bilgilerin glivenilidigi ve dogrulugu teyit edilmemistir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi ve Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmigtir. Kullanilan gegmis
yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yénetiminin ve bagimsiz denetim
firmasinin gdragtinden gecgmis olup, glivenilir bir kaynak oldugu varsayimigtir. Farkli tarihlerdeki finansal verilerle dederleme
yéntemleri ve agirlikiandirmalarin kullanilmasi durumunda farkh degerlere ulagilabilir. Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki,
vergisel ve finansal durum tespit galigmasi yapiimamigtir.

Degerlemesi Yapilacak Varlik

Yapilan dederleme kapsaminda Sirket paylarinin tamaminin degderi bulunarak 1 TL nominal degerli payin degeri hesaplanmistir.
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Degerleme Tarihi & Rapor Tarihi

Degerleme tarihi 13 Aralik 2022 olup rapor tarihi 29 Aralik 2022'dir.

Degerleme Para Birimi

Yapilan dederleme galismasinda para birimi olarak Tiirk Lirasi kullaniimigtir.

Deger Esasi

Degerleme gbrevinin kosullan ve amacina uygun sekilde deger esasi olarak Pazar Degeri dikkate alinmigtir.

Uluslararasi degerleme standartlan uyarinca Pazar Degeri, bir varlik ya da yikimliltgin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama alfinda kalmaksizin hareket ettikleri
muvazaasiz bir istem ile degerleme tarihi itibariyla el dedistirmesinde kullaniimasi gerekli goriilen tahmini tutardr.

Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve
2019/19 sayi haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degeremelerinde Uyulacak Esaslar Baghginin F
Maddesinin 9. Maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasast Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip
oldugumuz tim bilgiler gergevesinde gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi
icin her tirlli 6zenin gdsterilmig oldudunu beyan ederiz.

Degerleme Uzmanina lliskin Bilgiler

Hiiseyin GULER, Genel Miidiir Yardimcisi

Hiiseyin Giiler, 2006 yiiinda Marmara Universitesi Sermaye Piyasasi ve Borsa Boliminden mezun olup, 2010 yilinda Marmara
Universitesinde Sermaye Piyasasi alaninda yliksek lisans derecesine sahip olmusgtur. 2005 — 2013 yillan arasinda Turkish Yatinm
Menkul Degerler A.S.'de Kurumsal Finansman ve Arasgtirma departmanlarinda gdrevler istlenmigtir. 2005 yilindan itibaren yapilan
gerek lider olarak gerekse de konsorsiyum Uyesi olarak girilen halka arzlarda aktif rof almis, sirket degerlemssi, halka arz, sermaye
artinmina aracilik, pay alim teklifi projelerinde gesitli gérevier Gstlenmistir. Mart 2013 — Nisan 2019 dénemleri arasinda A1 Capital
Yatirim Menkul Degerler A.S.'de kurumsai finansman miidiirii olarak gérev yapmig olan Hiiseyin GULER, § girketin halka arz projesi,
2 sirketin de 6zel sektdr bono ihraci projelerinde gérev almigtir. Bununla birlikte halka arz konsorsiyum Uyelikleri, sermaye artinmi,
pay alim teklifi ve ayrilma hakki iglemlerine aracilik, marka ve girket degerlemesi projelerini aktif olarak yariitmistir. 2019 yili Nisan
ayindan itibaren [nfo Yatirm’da kurumsal finansmandan sorumlu genel miidiir yardimeisi olarak gérev yapan Hiseyin Gtiler, Info
Yatinm biinyesinde 10 girketin halka arz projesi, 7 sirketin 6zel sektor bono ihraci, gesitli girketlerin sermaye artinimi, pay aiim tekiifi
& ayrilma hakki ve degerleme projelerini yuriitmUs olup, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3, Tirev Araglar ve Kurumsal Yonetim
Derecelendirme Lisansi'na sahiptir.
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MACKOLIK FiYAT TESPIT RAPORU

2022 Yilinda Yapilan Yatinmlar Giiglii Beklenti Yaratmakta

2001 yshinda kuruldu. Mackolik, kuruldugu 2001 yilindan itibaren
Tirkiye'nin yam sira diger iilkelerin futbol, basketbol, tenis
dallarinda canlt skorlar sporseverlerle bulugmasim
amaglamaktadir. Bu dogrultuda web siteleri, iOS, Android ve Huawei
uygulamalannin  yam sira sosyal medya platformlarini  da
kultanmaktadir.  Sirket'in kurdugu yaziim altyapisi sayesinde web
siteleri ve uygulamalar ¢oklu dile uyarlanabilecek dinamik bir alt yapiya
sahip olup farkh cografya ve kiiltirlerde web sitesi ve uygulamalarin
kullamminin  pratik bir sekilde entegrasyonu saglanmaktadir. Bu
kapsamda Sirket, Fransa merkezli canli skor ve veri platformu
Match en Direct (MeD)’in sahibi Activaweb SAS'in sermayesini
temsil eden paylarin tamamini 2021 yilinda satin almugtir. Mackolik
markasi  Tlirkiye’de  bilinirligi  yitksek, yeni dénemin
kigisellestirilmis reklam platformuna hazir altyapisi ile &ne
¢cikmaktadir. Ayrica Sirket'in yazilim ihracat gelirleri %50 oraninda
kurumliar vergisi indirimine tabidir. 2019 yilinda Tiirkiye’ye canli
bahisin gelmesiyle birlikte canli skor paylagimi yapan Mackolik, bu
gelismeden olumiu etkilenmigtir. Buna bagh olarak mevcut durumda
Nesine.com ile 2022-2024 dénemi igin anlasma yapiimistir.

Fransa operasyonu ve Global Matchoholic yatinimi. Mackolik, biligim
sektoriindeki yatinmilarini artirmak ve yurt diginda bulundugu sektérde
blyiimek adina Match en Direct (MeD) markasiyla hizmet veren
Activaweb SAS'In sermayesinin tamamini 27.07.2021 tarihinde satin
aimistir. ligili bagil ortaklik 2008 yihinda Fransa'da kuruimug olup
Mackolik ile ayn: alanda faaliyet géstermektedir. Fransa ligi ve milli
takirminiii  popiilerligi bagli ortakhgi 6ne cikanrken Fransizea
konugan Kuzey Afrika lilkeleri Fransa operasyonu igin gelecekte
dnemli bir potansiyeldir. Ayrica Mackolik 2022 yiinda yatinmina
bagladi§i ve 2023 Ocak'ta daha genig kitlelere ulagmasi planlanan 14
dil destedi sunan uluslararasi mobil uygulamasi olan Matchoholic’i
devreye almigtir. Sirket’in hem Tiirkive hem de Fransa’daki
tecriibesini diger iilkelerde de kuilanarak gelir lretecek olmasi
énemli bir potansiyel olarak disiiniilmektedir. Is modeli yiksek
yatinm gerektirmeyen ve karlihi§ yiiksek olan Sirket son 3 yildir net
nakit pozisyonunda olup 2021 ve 2022°de toplamda 138 mn TL
temettii dagitmigtir.

Tiirkiye’de 13,6 milyon kullanici ve yazihm gelirleri. 20 yihi agan
faaliyetleriyle Tiirkive'de 13,6 milyon ve 13 yillik gegmisiyle Fransa'da
4,6 milyon kullaniciya sahip platformlarla hizmet veriimektedir. %50'si
18-34 yas ve agirigi erkek kultanici kitlesiyle reklam verenler icin ideal
aktivite alani sadlayan Mackolik’in 2021 reklam gésterim adedi 78
milyar adettir. 2020 yiinda Sirket biinyesinde yazilim ekibi
kurulmus; web siteleri ve mobil uygulamalar Sirket biinyesinde
geligtiriime baglanmig ve 2022/09 itibari ile 9 aylik yazilim geliri 15,2
milyon TL'dir.

Degerleme. Sirket degerlemesi igin INA ve piyasa carpanlar
yaklagimlan kullaniimig ve 950 mn TL halka arz degeri tespit edilmistir.

Belirlenen deger 2022/09-4C verilerine gére sirasiyla 8,5x EV/EBITDA e

ve 8,8x F/K carpanlarina, 2023 beklenen EBITDA'sina gore 8,7x
EV/EBITDA carpanina igaret etmektedir. Sirket’in nakit iireten is
modeli sebebiyle her dénem nette finansman geliri saglamasi,
diisiik borcluluk ve yiiksek temettii verimi nedeniyle diigiik risklilik
carpanlar yorumlamada dikkate alinmalidir.

Gelir Tablosu (mTL) 2021 2022T  2023T
Net Satiglar 1241 175,8 224,8
EBITDA 86,0 96,6 108,1
EBITDA Marji 69% 55% 48%
Net Kar 85,5 m.d. m.d.

Deger mTL
Piyasa Degeri 950
Net Borg {Nakit) (30.09.22) -79
Firma Degeri 87
Bilango (mTL) 30.09.2022
Dén. Varliklar 118,5
Duran Varhkiar 53,1
Aktifler 171,5
Kisa Vad. Borg. 29,5
Uzun Vad.Borg. 1,5
Ozkaynak 140,6
Finansal Borg 1,9
Deger Garpanlar
EV/EBITDA 22/09-4C 8,5x
FIK 22/09-4C 8,8x
PD/DD 22/09 6,8x
EV/Satis 22/09-4C 5,0x
Net Borc/EBITDA 22/09-4G -0,8x
Piyasa Garpanlari EV/EBITDA 22/09-4C
Yurtigi Garpanlar 15,6x
Yurtdisi Garpanlar 12,4x
Ana Pazar 15,2x
Piyasa Garpanlari FiK 22/09-4C
Yurtigi Carpanlar 17,2x
Yurtdig1 Garpanlar 14,3x
Ana Pazar 20,78
Ortakhik Yapisi
P
Pre-IPO GSYF
%51
Mediazz Yeni
Teknolo)
Yat AS.

Abdulkadir
Emre
Uguriu
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Yatirnm Tezi
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Degerleme

Halka arz iskontosu éncesi 1.188
mn TL adil piyasa degeri elde
edilirken halka arz iskontosu
sonrasi 950 mn TL degere
ulagtimigtir

INA’dan hesaplanan degere %70;
yurtigi bilisim, yurtdigi benzer,
Ana Pazar ve Hizmet Endeksi
garpaniarindan hesaplanan
degerlere %7,5’er agiritk
verilmistir

Halka arz fiyat: ile belirlenen
Sirket degeri, 2022/09’da
gerceklesen son 4 ceyrek
EBITDA ve net kar verilerine gére
8,5x EV/EBITDA ve 8,8x F/K
carpanlarina isaret etmektedir

Nakit lireten is modeli sebebiyle
her dénem nette finansman geliri
saglamasi F/K garpanimt 6n plana

ctkarmakta

Duyarlilik analizinde Sirket deger
aralig1 773 mn TL ve 2.308 mn TL
bandinda hareket etmektedir

Duyarlilik Analizi

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme Ozeti

%20,0 halka arz iskontosu. Sirket'e tam benzer bir girket BiST'te ve yurtdigi
piyasalarda iglem gérmemektedir. Benzer sirket buiunmama riskini elimine etmek
adina UDS'nin 10.3 nolu maddesi tek bir yéntem kullanilabilmesinin 6nilinii agsa da
sadece INA kullanilmamis, piyasa algisimi yansitmasi agisindan ¢arpan analiziyle de
deger tespit edilmigtir. Sirketin i dinamiklerini ve Yonetim'in beklentilerini yansitan
INA yéntemine %70 adirlik verilitken mevcut piyasa algisini da yansitmak adina
piyasa carpanlanina %30 agirlik verilerek sirket degeri tespit edilmistir. Geleneksel
degerleme metodolojilerine gére halka arz fiyati belirlenirken tespit edilen degere
%320,0 halka arz iskontosu uygulanmistir. Baz degere ek olarak iyimser ve kétiimser
nakit akis modellemesi ve piyasa ¢arpanlarina gére duyarlilik yapilmis, baz deger
igin deger araligi belirlenmigtir.

Degerleme Ozeti Deger (mTL) Agirhk Pay Basi Deger (TL)
INA 1.014 70,0% 40,58
Bist Biligim Endeksi 1.761 7.5% 70,44
Yurtdig1 Benzerler 1.443 7.5% 57,73
Ana Pazar 1.930 7.5% 77,21
Hizmet Endeksi 1.237 7,5% 49,47
Halka Arz Piyasa Degeri 1.188 100% 47,52
Halka Arz Iskontosu -20,0%

Nihai Deger. 950 38,00
Deger Garpanlari 2022-09 20227 2023T
EV/IEBITDA 8,5 9,0 8,1
FK 8,8 md. m.d.
EV/Net Satis 5,0 50 39
PD/DD 6,8 m.d. m.d.
INA Duyarhilik Analizi

Piyasa carpanlari ve INA yaklagimi igin iyimser ve kotlimser senaryolar simiile
edilmeye ¢ahgtimig; dederin oynakli§i ortaya konulmustur. Garpan Analizi duyarlihk
analizi icin baz senaryoda hesaplanan carpanlarin %20 digik veya yiiksek olmasi
durumunda Sirket'in piyasa degerinin sahip olacadi aralik tespit edilmigtir. INA igin
yapilan duyarilik analizinde AOSM, Ug Deger Biiyime Oram ve Projeksiyon
Déneminde Beklenen EBITDA rakamlarindaki sapmalar incelenmis olup detaylar INA
bashg altinda gdsteriimektedir. Tim deger senaryolari ise 773 mn TL ve 2308 mn TL

Firma Degeri Kiritlim

Projekslyon
Donemi
43,4%

Devam Eden
Deger 56,6%

bandinda hareket etmektedir.
i
]
(]
1

(1) BIST Biligim

(2) Yurtdig) Benzerler

i@ Kurpmior V.0 AR
s Mo 04 TEOODETE 70001 1 Tig

)
(3) INA 773mTL _ 1449m TL
il H )
(4) Ana Pazar 1.552mTL - 2.308Bm TL
i
msan (5) Hizmet Endeksi 997 mTL - 1476 m TL
o81 8



Info Yatinm Kurumsal Finansman

M ACKOI K m———————

Temel Yatinnm
Unsurlar

Sirket finansal gii¢liiliik, biiyiime
beklentisi, 6zkaynaklarin verimli
kullanimi, borgluluk ve getiri
agisindan énemli bir konumda yer
aliyor

Tek merkezden yonetilebilen ve
kiiresel bir reklam mecrasi
olabilecek potansiyel dikkat ¢ekiyor

Genigleyen yazilim ekibi ile voleybol
gibi yeni sporlar iriin portfdyiine
eklenebilir

Reklamsiz Mackolik (iriinii ile aylik
abonelik iizerinden yeni is modelleri
gelistirilerek gelir segmentleri
cesitlendirilmektedir

Degerleme gbriigli. Sirket, yiksek temetti potansiyeli, sirdiriilebilir kara kargin
diigiik isletme sermayesi ve sabit kiymet yatirmina ihtiyag duymasi ile glglii nakit
iireten mekanizmas!, yazihm ihracatina ek olarak 2008 yiindan beri faaliyet gdsteren
Fransa'da yerlesik bir bagh ortakliga sahip olmasi, 2021-2022/09 ddnemlerinin
ortalamasinda %34’ asan déviz bazlh gelirteri, kendi yaziim ekibi ve ozellestirilmis
yazilimi ile teknoloji tarafinda gelisime agik yapiss, Fransizca konugan Kuzey Afrika
iilkeleri ve Global App yatinmi ile globalde biyiime potansiyeli, giglii marka algist,
yazthm gelirlerinde vergi tesviki, pandemi sonrasi paradigma degisimine ugrayan yeni
diinyanin reklam mecrasina hazir altyapisi, sade bilango, dtigiik borgluluk, glglii gelir
biyiimesi ve 2018 yilindan buyana 2019 dolar krizi ve 2020 pandemisi dahil olmak
iizere her dénem yiikselen oranda kar iretmesi ve EBITDA ‘da son 3 yilda yillik bilesik
%82'lik bilyiimesi ile 6n plana gikmaktadir.

Yiiksek nakit iireten is modeli. Sirket 2018 ve 2019 gibi Brunson krizinin yasandig
yillar ve 2020 yili pandemisi de dahil olmak lizere her dénem siirdiiriilebilir ve yiikselen
oranlarda net kar liretmistir. Uretilen yiiksek kara kargin isletme sermayesi ve sabit
kiymet yatinminmin diigik olmasi yiiksek nakit pozisyonu olusturmaktadir. Bu minvalde
Sirket 2021 ve 2022'de 138 mn TL nakit temetti dagitmis ve halka arz sonrasi
dagthilabilir karinin en az %50'sini nakit temettl olarak dagitmayi taahhiit etmigtir.

Fransa bagh ortakhigi ve déviz bazh gelirler. 2008 yilinda kurulmus Fransa bagl
ortakhigi Sirket biinyesine satin alma tarihi olan 27 Temmuz 2021'den itibaren %100
ortaklikla tam konsolide edilmistir. Sirket, Fransa'da yerlesik bir girket tizerinden Euro
bazl gelir elde etmektedir. Fransa liginin popiilerligi, Fransa milli takiminin giigli
goriinlimi ve AB Ulkelerinin diisiik riskii yapisina sahip olan bir Glkede yerlesik faaliyet,
ihracat yapan bir firmaya gdre daha gliglii déviz geliri anlamina gelmektedir. ligili bagh
ortaklik igin Mackolik merkezden faaliyetlerin ybnetilmesine bagdli olarak Fransa'da
personel bulunmamas: artan gelirlere karsin dlgek ekonomisi ile Mackolik'in kar marjim
artirmaktadir. Bununla birlikte 2021 yilinda artan yazilim ihracati Sirket'e ytiksek
oranda ddviz geliri saglamigtir. 2021 yilinda toplam gelirlerin yaklagik %26,7’si dviz
bazh gefirlerden kaynaklanirken Sirket her dénem yiikksek doviz pozisyonunda yer
almistir. 2022/09 itibariyle Sirket'in net déviz varlikiari 72 mn TL olup ilgili pozisyon
dagitilan temettl ile azalmistir. Temetti dagitimi oncesi 2020 yilinda net déviz
variiklari 94 mn TL'ye ulagmisgtir.

Global aplikasyon énemli bir potansiyel. Sirket 2023 yilinda global aplikasyonun
daha genig kitlelere ulagmasini planlamaktadir. Su an itibariyle 14 dil mevcut iken
2023'te 20 dilde faaliyet gdsterecek aplikasyon icin 108 yatinmi tamamianmis olup
meveut strimiinden Eylil 2022 itibariyle 26 bin dolar gelir eide edilmigtir. 2022
sonunda ise toplam gelirin 70 bin dolar civarinda olacag ifade edilmistir. Android
uygulamasinin da faaliyet gecmesiyle 2023'de gelirlerin artacag! 6ngoriimisgtiir, 2022
yilinda uluslararasi bir arastirma sirketinden kapsamli pazar arastirma raporu talep
edilmis olup rapor sonuglari 2022 sonunda gelecektir, ligili rapor sonrasi uygulamanin
kitlelere ulagmasi igin android yazihmi tamamlanacak ve kirese! pazara hitap etmek
amactyla lilkelere gore ozellestirilmis Global Mackolik devreye alinacaktir. ligili
uygulama ile Tirkiye'den global digekte dnemli bir iiriin ¢itkacak ve Sirket'in kiresel
pazarda bir oyuncu olmast igin ilk adimlar atiimis olacaktir. Mackolik Tlrkiye ve
Mackolik Fransa toplamda 160 milyonluk pazarda 2022'de son 4 ceyrek itibariyle 173
mn TL gelir Gretmistir. Bu durum kiresel pazarda onemli bir gelir potansiyeline igaret
etmektedir.

Reklamsiz Mackolik (Pro Uyelik) ile yeni gelir segmenti. iOS uygulamasinda Pro
tyelik 2022 2. geyrek, Android uygulamasinda ise 3. ceyrekte dncelikli olarak test
stirimleriyle baglayarak canliya alinmistir. iOS'ta Ekim ayi sonuna kadar gergeklesen
toplam gelir 119.736 TL'dir. 11.180 satin alim gerceklestiriimigtir. Android ise gikhigi
giinden 15 Kasim'a kadar yaklagik 2.000 satin alim gergeklesmigtir. 21 Ekim tarihinde
yayina alinan Android satiglarindan beklenen gelir 15 Kasim itibariyla 20.000 TL'dir.
Yonetim pro Uyelikten ilerleyen dénemlerde onemli tutarlarda gelir beklemesine
ragmen degereme calismasinda muhafazakar tarafta kalmak adina pro Uyelik
gelirlerine projeksiyonda yer verilmemigtir.
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Temel Yatinm
Unsurlan

2023 Ocak aymndan itibaren Global
App daha genis kitlelere ulagacak
olup global bir markanin dogmasi

planlanmaktadir.

Sade bilan¢o, diigiik borg¢luluk, diigiik
iligkili taraf hacmi, diigiik igletme
sermayesi ve maddi duran varlik

gereksinimi, déviz bazl gelir
nedeniyle kur artigina karsi korunakii
yapi ile yiitksek EBITDA ve net kar
biiyiimesi dikkat cekmekte

TV reklamiann hizla dijitale kayiyor
olmasi pandemi sonrasi dnemli
paradigma degigikligi anlamina

geliyor

Fransizca konugulan iilkelerdeki
pazarlar MeD igin yeni pazarlara igaret
etmekte

Yazilim merkezi Ingiltere’den Tiirkiye'ye alindi. 2020 yilindan buyana Sirket kendi
biinyesinde yazilim merkezini kurmak icin yatinm yapmistir. Sirket’in kendi yazilim
ekibini kurmasi Ingiltere merkeze olan bagimhgini azalttigr gibi kur riskini de ortadan
kaldirmigtir. Ayrica igeride olugan know how ile gelistirilen yazilimlarin satiimasindan
onemli tutarda yazilim ihracat geliri elde edilmeye baglanmigtir. Sirket, kendi yazihm
ekibi ve reklam verimliligini artirici yazilim Uriinli ile yazilim ve teknoloji alaninda da
onemli bir atlim gergeklegtirmigtir.

Giiglii marka ve vergi avantaji. Mackolik markasi Tirkiye'de bilinirligi yliksek, giicli
teknolojik altyapisi ile 6ne gikmaktadir, Ayrica Sirket'in yazilim ihracat gelirleri %50
oraninda kurumlar vergisi indirimine tabidir.

Global marka algisinin olusturulacak olmasi. Hitap edilen sektériin spor olmasi ve
Tirkiye ve dilnyada potansiyeli yiiksek bir sektor olmasi dnem arz etmekiedir. Yeni
yonetim anlayigiyla yurtdigina agiima maksadiyla AB'de birgok (ilkeye girilmesi ve
global bir oyuncu olunmasi hedeflenmektedir. Mackolik Tiirkiye igin gligli bir marka
olmakla birlikte éniimiizdeki yillarda global diizeyde bir marka olmak icin yatinmlar
planlamigtir. 2021 yilindan bu yana Sirketin gegmise nazaran pazarlama
harcamalarinin énemli oranda artmasi, 2022 yilinda uluslararasi bir kuruma Kuzey
Afrika ve Global App igin pazar aragtirmasi yaptirilmasi ve halka arz projesi bu
anlamda birbirini destekleyen adimlardir.

Kurumsal yapi ve giiglii raporlama standartlan. 2012 yilinda ingiltere merkezli
firmaya Sirket'in satiimasi ve 2021°de Fransa operasyonunun konsolide edilmesi hem
bagl ortakhik hem de ana ortaklik olarak kurumsal bir yapinin dogmasina sebep
olmustur. Sirket 2017 yilina kadar bagimsiz denetim raporlamasi yaparken halka arz
icin 2018-2022/09 déneminde de badimsiz denetim yaptirmistir. Uluslararas ortakiar
ve bagh ortakhija ek olarak nis bir sekidrde 20 yilik tecrlibe 6nemli bir knowhow'a
igaret etmektedir.

Giiglii finansallar ve sade mali tablolar. Sirket sade bilangosu ile dikkat gekmektedir.
TFRS16 kapsamindaki kiralama yUkimliliigu diginda finansal borcun bulunmamasi,
diisiik igletme sermayesi, diiglk ticari borg, stoklarin olmamasi, farkll alanda faaliyet
gosteren badh ortaklik yapisinin bulunmamasi, yatirim amagh ya da maddi duran
varlik degierlemeleri ya da bedelli sermaye artigi yerine yliksek karilitkla arian
dzkaynak ve diigik iligkili taraf hacmi 6ne gikmaktadir. Sirket'in 2022/09'da gelirlerinin
%42'si ddviz bazli olup 2018-2022/09 doneminde her dénem ylksek ddviz pozisyonu
artan kur ortaminda direngli yapiya isaret etmektedir. Altman Z skor finansal gi¢liilik
testi guigli mali verilere isaret ederken son 3 yilda yasanan EBITDA ve net kar
biyiimeleri, yiiksek temettil verimi ve %76yl asan dzkaynak karlihdi verimli sermaye
yonetimi anlamina gelmektedir.

Pandemi sonrasi paradigma degisimi. Pandemi sonrasi tim diinyada énemli bir
paradigma degisimi yaganmaktadir. Teknoloji yatinmlan hiz kazanirken dijital reklam
6n plana gikmaktadir. Pahali ve daha az etkili TV ve gazete reklamlarindan
kigisellestirilmig, optimize edilmis, hedef tiiketiciye ulagabilen ve tiklanma ve
gezinmelerin dlgiilerek daha faydal hale getirilebilen reklam mecrasina ciddi bir kayis
olmustur. Sirketin yenigagin reklam platformuna hazir olmas giicli bir ézellik olarak
goriilmektedir.

Kuzey Afrika énemli bir pazar. Sirketin Fransa'da yeresik bir bagh ortakhd
bulunmasi Fransizeca konugulan pazarar icin 6nemli bir potansiyel anlamina
gelmektedir. Sirket uluslararasi bir kurulus olan Rero Marketing firmasindan Kuzey
Afrika pazarindaki potansiyellerin belirlenmesi igin arastirma hizmeti almaktadir. Bu
kapsamda pazar aragtirmalari sonucu 2022 yilinda Match en Direct ile Kuzey Afrika
tilkelerinde Bwise firmasi ile yeni bir sans oyunu is ortakhid! baglamigtir. S6z konusu
sirketten aragtirma hizmeti alinmaya devam edilmekte olup meveut durum itibariyla da
temel olarak global pazarlarda 6zellikle Matchoholic igin pazar aragtirmasi hizmeti
ahinmaktadir. Sirket Fransa ve Tiirkiye operasyonlarini ayni merkez ve maliyetlerle
ybnetebilmektedir. Tilrkiye merkezdeki operasyonlarla giderlerin karsilanabilme
potansiyeli ile hizli biiylime Sirket igin dnemli bir hikaye olusturabilir.

L UR12 319 26 00 Fax: 0216 QP 19
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mackolik

Riskler

Pandeminin tekrar giindeme gelmesi
reklam biitcelerini kisabilir.

2022 Kasim - Aralik ayinda
gerceklesecek diinya kupasi
mevsimsel olarak giiclii olunan yilin
son geyreginde Sirket gelirlerini
kismen baskilayabilir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Insan kaynaginda aksamalar yasanmasi. Ozellikle yazimin gelistiiimesinde
insan kaynagi onemli bir rol oynamaktadir. Sirket belli donemlerde yazilimet
bulamadiginda maliyeti uygun yazilimcilan tagere etmektedir. Sirketin yazihm
ekibindeki know how ile hem reklam gelirlerinin optimizasyonu saglanmakta hem de
yazthm ihracal elde edilmekiedir. Gerekli insan kaynagdinin temin edilememesi
durumunda gelirlerde aksamalar yaganabilir.

Reklam biitgelerinin kisilmasi ya da liglerin durdurulmasi. Pandemi ya da
jeopolitik risklerin ortaya gikmasi sirketlerin reklam bitgelerini 2020 yilinda oldugu
gibi énemli oranda azaltabilir. Bu durum gelirlerinde reklamin énemli yer ettigi
Mackolik igin biiyiik bir risk anlamina gelmekiedir.

Sozlesmeli gelirlerde enflasyonun geg yansimasi. Yiikselen enflasyon ortaminda
Sirketin sbzlesmeli geliflerinde enflasyon yansimas: sonraki dénemlere
kayabilmektedir.

Diinya kupasi. 2022 Kasim-Aralik ayinda gergeklesecek ve ilk defa sonbahara denk
gelecek diinya kupasi Sirket'in mevsimsel olarak en iyi gelir elde ettigi yilin son
ceyreginde gelirleri kismen baskilayabilir.

1



Info Yatinm Kurumsal Finansman

mackolik

Yatinm Tezi
Stratejik Sekior
ﬁ_‘ Marka — Magkolik Tirkiye'de bifinen bir marka olmakla birlikte Fransa bagl ortakhdi ile Awupa’da marka algisimi glglendirmektedir.
“-ﬂ;d Bilyiime — EBITDA yiliik bilesik %82 blyUme performansi sergilerken global aplikasyon ve Kuzey Afrika (ilkeleri nemli potansiyel.
& Doviz Pozisyonu — Sirket 2018-2022/09'da her dénem net doviz pozisyonunda yer almigtir.
bE_‘ Yatirim — 2023 yilinda hiz verilecek global aplikasyon Sirketin kiiresel bir oyuncu olmak igin énemii bir potansiyel
Macgkolik

E‘? Sade Bilango —Disiik borgluiuga karsin sade bilango dikkat gekmektedir.

"m":'.., Ihracat — Vergi tesvikine tabi yaziim ihracatina ek olarak Fransa operasyonu déviz bazh gelir Gretmekte

EhiE

© Giiglil Finansallar - Yiiksek biiylime siirdirtlebilir bir sekilde gergeklesirken diisiik borgluluk ve sade bilango dikkat ¢ekiyor

% Fransa Bagh Ortakhg — 2008 yilindan bu yana faaliyet gosteren Fransa bagh ortakiigi AB'de Euro bazli gelir saglamaktadir.

L
VI Nakit Ureten Yapi — Yiiksek karliiga karsin diisik isletme sermayesi ve sabit kiymet yatirimi nakit {ireten bir mekanizma anfamina gelmektedir.

Halka Arz Hikayesi

Giiiglii Mackolik markast; Global aplikasyon yatirimi ile kiirese! bir oyuncu olma hikayesi; Fransa’da yerlegik bagh ortakhis ile Fransizca konusulan Kuzey
Afrika pazarina acilim potansiyeli; 2019-2022/09 déneminde yillik bilegik %82'lik EBITDA bilyliimesi; Son 2021-2022/09 dénemlerinde gelirlerin ortalamada
%34'{inii agan boyutta ihracat; Artan kur ortaminda yiiksek doviz pozisyonu; Yiiksek karliiga kargin diisiik yatinm ihtiyacinin nakit dreten bir mekanizma

yaratmasi

i [}
| Yurtdisi |
i Gelir E
[ L}

Mackolik Algisi Fransa Mali Tablolar

* Yillara sari + 2022/09'da + Son 3 yilda giiglii
olusan giiclii gelirlerin %42,1’i gelir ve EBITDA
marka algisi doviz bazl biiytimesi

Sirket yiiksek temettii verimi ve kurumsal yatinimcilara ek olarak bireysel yatinmcilara da Sirket’e ortak olma
penceresini agacagi halka arzi ile global aplikasyon yatirimi igin dnemlj bir paﬁﬁgg}ma kanah elde etmis olacaktir
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Sirket Profili

Sirket Tiirkiye’'de 13,6 milyon;
Fransa’da 4,6 milyon kullaniciya
ulagsmaktadir.

2022 Subat ayinda tamami
gecmis yil karlarindan
karsianarak sermaye 25 mn
TL’ye yiikseltildi

iOS ve Android
Uygulamalarinin
Yayina Alinmasi

Sahadan.com’un

devreye alinmasi

Activaweb

PR

Kurulus

Ortaklar

Mediazz Yeni Medya ve Teknoloji Yatinmlan A.$.
Abdulkadir Emre Uguriu

Istanbul Portfdy Yonetimi A.S. Pre4PO GSYF
Toplam

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Sektdrde dnemli tecriibe. Sirket, Kokteyl Telekomiinikasyon Internet Hizmetieri
Ticaret Ltd, $ti. unvan ile 07.11.2001’de kurulmus olup, 18.02.2008 tarihinde ise
Sirket'in unvani Mackolik Internet Hizmetleri Ticaret Limited Sirketi olarak tescil
edilmistir. Sirket'in 31.05.2011 tarihinde ise tir ve unvan degisikligi yapiimig olup, nihai
unvani olan Mackolik Intemet Hizmetleri Ticaret A.$. olarak degistirilmistir. Sirket, ilk
olarak “Mackolik.com” web sitesiyle 2001 yilinda faaliyete baglamistir. Spor haberleri
ve canli sonuglan kulfaniclya en hizli sekilde ulastirmak hedefiyle biyiyerek
faaliyetlerine devam etmistir. 2005 yilinda “Sahadan.com” markasini olugturarak
kullanicilarina yeni bir platform altinda da hizmet vermeyi siirdlirmistiir. Sirket, 2010-
2011 yillarinda akilli telefonlarin piyasaya girmesiyle 2011 yilinda Android ve 2012
yilinda i0OS mobil uygulamalarini kullanicilara sunmus olup heniiz gelismekte olan
mobil pazarda nemli bir adim atilmigtir.

Ana ortaklar. Mediazz Yeni Medya ve Teknoloji Yatinmlan A.S. Mackolik’in 25 milyon
TL tutarindaki mevcut sermayesinde %51 payla hakim ortak konumundadir.
4.250.000 adet A grubu imtiyazli paylarin 4.225.000 adedi Mediazz Yeni Medya ve
Teknoloji Yatinmlar A.S.'ye, kalan 25.000 adedi ise Emre Uguriu'ya aittir. Istanbul
Portféy Pre-IPO GSYF ve Abdiilkadir Emre Ugurlu sirasiyla %34 ve %15 olarak
sermayeden pay almiglardir. A Grubu paylarin 6 kisiden olugan Yénetim Kurulu’'nun 3
liyesini aday gdsterme ve Genel Kurul'da 5 oy hakki imtiyazi bulunurken B grubu
paylarin herhangi bir imtiyazi bulunmamaktadir.

14 Dilde
Yayinlanacak Global

Sirket’in Kendi Yazilim Ekibini
Matchoholic Yatinm

Kurarak ingiltere Merkezden
Alinan Yazilim Hizmetine Sirket
Biinyesinde Baslanmasi
Perform Grup’un 1
Mackolik’'in Tamamini
Satin Almasi

Mackolik'in Match en
Direct'i Satin Almasi

Mackolik'in Mediazz,
istanbul Portfdy Fonu ve

Perform Grup’un
Mackolik’in Bir Kismini
Satin Almasi

Emre Ugurlu Tarafindan
Satin Alinmasi

Ortakhik Yapisi

%34
Istanbul PYS
Pre-IPO GSYF

*—
%51
Nominal Oran Meh;éz)z; \C:ni
12.750.000 51,0% Teknoloji
3.750.000 15,0% Yat. AS.
8.500.000 34,0%
25.000.000 100%
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Sirket Profili

30.11.2022 itibariyla personel
sayisi 45 olup tamami beyaz
yakalidir

2019 yiinda sektérde canh
bahsin gelmesi Sirket
faaliyetlerine pozitif yansimis ve
Nesine.com ile 3 yillik sézlesme
imzalanmigtir

2020 yilinda Sirket Ingiltere
merkezden sagladigi yazilim
hizmetlerini kendi biinyesine
almistir

Fransa’da kurulu Activaweb SAS
27.07.2021 tarihinde satin ahndi

02.09.2021°de Dazn Mackolik
paylari yeni ortaklara devredildi

Personel. Sirket'in 2019 yilsonu itibariyla personel sayisi 25 iken 2020 ve 2021'de
sirasiyla 28 ve 32 olarak gergeklesmigtir. 30 Eyliil 2022'de 38 ofan personel sayisi1 30
Kasim 2022'de 45'e yikselmigtir. Sirket personellerinin tamanmi beyaz yakali olup
Sirketin bagli ortakhd Activaweb SAS'In mevcut durum itibaryla personeli
bulunmamaktadir

Faaliyet Gelisimi. Web sitesi ve yayina alinan Android ve iOS uygulamalari ile genis
kitlelerin canli skor bilgilerine, spor haberlerine ve tarihsel futbol ve basketbol
verilerine kolay, hizli ve pratik bir sekilde ulagabilmesini sadlayan $irket'in merkezi
Istanbul'dadir. 2020 yilinda Sirket biinyesinde yazilim ekibi kurulmus; daha dnce
Dazn Media Services Ltd.'den saglanan (6nceki unvaniyla Perform Media Services
Ltd.) tiim yazilim hizmetleri, web siteleri ve mobil uygulamalar artik Sirket blinyesinde
gelistiriimeye baglanmigtir. 2013-2019 Temmuz arasinda uzun sireli marka igbirlikleri
kapsaminda Tuttur.com ile cahisimigtir. 2019 yilinda Tirkiye'ye canli bahisin
gelmesiyle birikte canli skor paylagimi yapan Mackolik, sektérdeki bu gelismeden
olumlu etkilenmigtir. Buna baglh olarak yeni marka igbirligi Nesine.com ile 3 yillik bir
anlagma yapmigtir. 2022-2024 yillan igin yeniden 3 yillik bir s6zlesme imzalanmugtir.
2014-2020 aras| dénemde ise Medyanet ile galigiimistir. 2021 yihinda Kokteyl Bilgi
Teknolojisi Hizmetleri A.S. ile galisilmig olup 2022 yili igin de Kokteyl Bilgi Teknolojisi
Hizmetleri A.S. ile yapilan reklam anlagmasi yenilenmigtir. Commit IT Consultancy ile
2013 yilindan bu yana calisiimaktadir. Mackolik, biligim sektériindeki yatirnmiarini
artirmak, yurt disinda da bulundugu sektérde bilyimek adina 2008 yilinda Fransa'da
1.000 Euro sermayeli olarak kurulan Activaweb SAS’In sermayesini temsil eden
payiarinin tamamint  27.07.2021 tarihinde 124.373.100 TL'ye satin almigtir.
Activaweb, Mackolik’e benzer bir gekilde Fransa'da yerel olarak canli skor bilgilerini
bulundugu platformlarda kullamcilanyla bulusturmaktadir. Match en Direct
(Activaweb SAS'nin marka adi) 2008 yilinda Fransa'da basit ama yenilikgi bir fikirle,
cevrimici (oniine) futbol yayginlagmaya basiadigi zamanda ortaya gikmigtir. Match en
Direct, spor tutkunu topluluga ayni anda birgok magi canh olarak takip etme ve
forumda kendi tahminlerini yapip paylagabilmelerini saglamistr. Hizli yakalanan
basariyla 2010 yilinda ilk dnce iOS mobil uygulamasini sonrasinda Android mobil
uygulamasini baslatarak gelisimini stirdiirmiistiir. Sadece 5 yil iginde sadik kullanici
kitlesinin de etkisiyle canl skor pazarinda ana fakiér olmugtur.

Ortaklik Yapisi Geligimi. 28.06.2012 tarihinde Ingiitere merkezli Perform Media
Sales Ltd., Sirket'in yaklagik %51’lik kismina karsilik gelen B grubu paylarini Sirket'in
ilgili dénemdeki ortaklarindan devralmigtir. 26.05.2016 tarihinde de Sirket
sermayesinin kalan kismi Perform Media Sales Lid.'ye satimis ve 03.06.2016
itibariyle Perform Media Channels Ltd. Sirketin tek ortadt olmugtur. 02.09.2021
tarihinde Dazn Media Sales Ltd.'nin Sirket'teki pay sahipligi durumu sona ermis olup
Mediazz Yeni Medya ve Teknoloji Yatinmlari A.$.nin Sirket'teki dogrudan sermaye
payl %51, Istanbul Portfdy Yénetimi A.S. Pre-IPO Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu'nun Sirket'teki sermaye payl %34 ve Abdlilkadir Emre Ugurlu'nun pay orani
%15 olmustur.

Personel Sayisi

2021
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Yonetim Kurulu

» 1968 yiinda Istanbulda dogan Ensari, 1980 yilinda Bogazigi Universitesi Ingaat Miihendisligi Bolimi'nden mezun olup yiksek lisans egitimini

University of Massachussets'de MBA dalinda 1992 yiinda tamamiamsstr. Ayni ddnemde Stone8Webster Engineering Corparation'da Ingaat
Alpasian miihendisi olarak galismistr. Calisma hayatnda ABC Danigmanli, Marbas Menkul Degerler A.S., lktisat Yatiim Menkul Degerler A.S., Global Menkul
Ensari Degerler A.$.,'de orta ve Ust diizey pozisyonlarda bulunmugtur. 2011'de Studio Pilates Studiolarinin Istanbul ve Adana'da franchise'm Gstlenmis,
YK Baskani 2014'te Lezzet Co Doner, 2015'te Mapark Otopark ve Uasim Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.§. ve Tuina Gida Sauna Hizmetleri Sanayi ve Ticaret Ltd.
$ti'ye yatrmlar gergeklestirmis; 2012'den itibaren Istanbul Portfdy Yénetimi A.S.'nin, 2021'den itibaren ise Mackolik'in yBnetim kurulunda gérev
almaktadr, SPL Diizey 3 Lisanst ve Tiirev Araglar Lisansina sahip olup Ingilizce. Aimanca ve ltalyanca dillerini konusabilmektedir.

RECEL » 1976 yinda dogan Ozaner, 1920'da Bogazii Universitesi'nde Makine Mithendisliji bdlimiinden mezun olmugtur. Galisma hayatina Marbag Menkul
Turgay Degerler A.$.'de Borsa Temsilcisi olarak is hayatina baglamig, 1993 yiinda da Global Menkul Degerler A.S.'de Miidir Yardimeisi gérevine baglamitir.
Ozaner 1999 yinda Global Menkul Degerler A.$.'den ayrilarak 1999-2012 arasinda gahsi varliklarnin ydnetiimesiyle ilgilenmistir. 2012 yindan bu yana
YK Baskan Istanbul Portfdy Yonetimi A.$.'nin ydnetim kurulu gBrev almis olup ayn zamanda séz konusu Sirket'te pay sahibidir. Meveut durum itibariyle Istanbul
Vekili Portfdy Yanetimi A.8.'de pay sahibi olup yénetim kurulunda gérev almamaktadw,

» 1976 yiimda Ankara’da dogan Ugurlu, Bogazigi Universitesi Kimya Miihendisligi Bolimi'nden mezun olmug yiiksek lisans egitimini ise Istanbul
Abdulkadir Universitesinde Pazarlama ve Yénetim Stratejileri alaninda tamamlamsstr. Profesyanel kariyerine 1999 yiinda baslayan Ugurlu, farkl sektdrierde
Emre Ugurlu edindigi pazarlama ve i gelistirme tecriibesinin ardindan 2006 Internet soktdrine ydnelmistir. Yemeksapeti.com'da (ist diizey yoneticilik gérevierinde
YK Uyesi/ bulunduktan sonra2012 yilinda Mackolik'te Gene! Midiir olarak géreve baglamistir. 2017 yilinda 35 Glkeden sorumlu olarak, Perform Tiirkiye, Dogu
GenelM Avrupa ve MENA Genel Miidiirii olarak goreve baglamigtrr. Universitelerde dijital pazarlama ve is gelistirme konularinda seminer ve dersler vermis
olan Ujurlu, Ingilizce, Almanca ve ltalyanca biimektedir.

» Kimya, malzeme bilimi, nano-teknoloji, endiistri ve endiistride dijital déniisim konularinda uzmanlk sahibi olan Soydan, ig hayatina 1997 yilinda
Kore'de Kyungin firmasinda baslamstr. 1998 yihinda Tiirkiye'de Eksoy Kimya ve Kyungin firmasin in joint venture fabrikasi Kimsoy'un kurulug projesini
yiriitmistdr. Eksoy Kimya'da 10 yd Genel Miidiir olarak gérev almistr. Neda SOYDAN, akademik hayatina Ezmir Amerikan Kolejinde baglamig,
Bogazgi Universitesi Kimya Bolim@'niin ardindan master egitimini tamamlamig, Bogazigi Universitesi Gevre Miihendisligi alaninda doktorasini
yiiriitirken eganli olarak Oxford Universitesinde Nano-teknoloji alannda post-graduate programini tamamlamigtir. is ve akademik kariyerinde gesitli
basarilara imza atan Soydan, Istanbul Portfdy Yénetimi A.$.de Bosphorist, Onelife ve TechForce Girisim Sermayesi Yatrsm Fonlarinda fon
yonsticilijine devam etmektedir.

Neda Soydan
YK Uyesi

» 1969 yilinda Gaziantep’te dogmustur. TED Kolejinin ardindan 1990 yinda Hacettepe Universitesi ktisadi idari Bilimler Fakiltesi'nden mezun olan
Gokhan Gokhan Samim Say, profesyonel is hayatna aynt yil Tirkiye ks Bankasinda baslanis ve ardindan 5 yili askin bir sire Diinya Bankasinda Sagilik
Samim Say Reformian Proje'sinde gdrev almistr. 1999 yilinda Symantec Tirkiye Ofisini kurmus ve 15 yil siireyle Symantec Tilrkiye Ulke Midarliigh ve Giiney
Bagimsiz YK Dogu Avrupa Bélge Direktoriligis gorevierini Gistienmigtir, 2017 yiinda giivenlik otomasyonu ve orkestrasyonu alaninda teknoloji geligtiren ATAR Labs'l
Uyesi kurmug ve Tirkiye giivenlik sektériinde bir ilki basararak ATAR Labs'm diinyanin 6. biiyiik software girketi Micro Focus'a exit'ini gergeklestirmistir, Aym
yil innovera’nm da exitini gergeklestirdikten sonra BiAltin, SocRadar ve GovernlD'ye ortak olmustur.

» 1959 yiinda dogan Akdogan, Universite egitimini Universitat Hamburg'da tamamiamigtir. Is hayatna 1982 ylinda Hamburg merkedli Aile Sirketi ofan
ismail Selim Dr. A. Akdegan GmbHde baglamis olup 2002 yilina kadar bu sirkette gorev almistir. 1982 — 1989 yillari arasinda yine Hamburg merkedi olan Aile
Akdogan Sirketi Besler Fleischwaren Produktion GmbHde galigmigtir. 1982 — 2022 villari arasinda ET) Warenhandels GmbH'nin sahibi olarak gérev almigtir.

Devamnda Kurt Bartl Tekstil Sanayi ve Ticaret A.$.'de pay sahibi ve YK iiyelii, Unsa Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. pay sahibi ve YK bagkani, Greif
FPS Turkey Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.$.'de YK liyesi ofarak grev almis; 2002'den bu yana TMS Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.'de pay sahibi ve YK
bagkan), 2007'de bu yana Maksi Kimyevi Maddeler kh. Ihr. Paz. Tic. A.$."de pay sahibi ve YK iiyesi, 2015 yilindan bu yana Atlas Dunnage Ambalaj
Sanayi ve Ticaret A.$.'de pay sahibi ve yénetim kurulu bagkani olarak gérev almaktadir.

Bagimsiz YK -
Uyesi

Sunulan Ana Hizmetler

Mobil Reklam Sans Oyunu ig Yazihim Hizmeti
Birligi

| Gelir Kinthmi Y ilara séri kilreseldeki dijitallesme trendiyle birlite dijtal medya yatrimlan
51% Viediazz Yeni Medya ve Teknokji Yat.A.$.| Reklam Gelirleri bilydmesini sirdiiriirken diger mecralarin paylan kilglmektedir. 2021 yinda,
34% Abdulkadir Evre USURLU! - Mobil Reklam Gelirleri Diinya genelinde % 15,7 bilylidigi tahmin edilen toplam medya yatrmiarnn %59'u
15%, stanbul PYS A.S. Pre POGSYF | - Sans Oyunu Is Ortakiigi dijital mecralara yapirken, dijital bilyGme payini agrikh olarak yazidibasmn ve

TV'den almaktadr, Kiiresel ¢apta dijital medya yatrmiarnin payi 2014 yinda

- Web Sitesi Rekiam Geliri %26,3, 2017 yinda %37,3 iken 2021 yinda %59'a yiiksekrisiir. 2021 yinda

2001 yiinda kuruidu - Proje Bazl Satglar kiiresel gapta medya yatrimian 2020 yina kiyasla %15,7, daha normalize bir yi
Merkez: Kadkdy / lstanbul Yazim Hzmet Gelri olan 2019 yima kiyasla % 11,2 artigla 706 milyar USD olarak gergeklesmigtir.
Galgan Sayisr: 36 | Data Saglama Gelirleri Tiirkiye'de Tahmini Medya ve Reklam Y atwmmiari raporu verilerine gére 2021 yiinda
Tirkiye'de toplam medya yatrmiari yiik %30,6 artisla 22.811 milyon TL olarak
gergekiesmigtir. Toplam medya ve reklam yatrmmlarinn %74,3'li organize medya
Net Satsslar 172,7 1758  Sektdrli yatrmiarndan, %25,7'si rekam yatremlarndan olugmaktadr. Organize
EBITDA 102,2 96,6 reklam ve medya yatrmiarnin tahmini olarak %46, 7'si dijtal-organize medya
" sektdri yatrmlary, %42,4'0 televizyon (TV), %5,6's1 agk hava, %2,6'sibasmn,
Gziaynak 140,6 m.d. " i
) %2,5' radyo, %0,2's! sinema yatrimlarndan olugmaktadr.
Aidifler 171,5 m.d.
Net Kar 107,4 m.d. §
Kaynak: Bagursiz Denatim Raporu & Sirket Kaynak: Reklamcian Demegl, Deloltte, Zenith
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2021’de giiglii artan satisfarin
2022/09°da benzer trendi
korudugu goriilmekte

2021’de gelirlerin %26,7’si
dévizli gelir olarak kaydedilirken
2022/09°da bu oran %42,1 olarak
gerceklesti

30.09.2022

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Yazilim ve reklam gelirleri net satislan olugturmakta. Sirket'in reklam ve yazilm
hizmetleri olmak lizere iki ana gelir kaynad bulunmaktadir. Sirket, ilgili platformlarninda
yer alan reklam alanlarinin belirli sireler igin satigini yaparak reklam geliri elde
etmektedir. Yazilim hizmeti kapsaminda ise reklam gelirlerinin optimizasyonu iizerine
hizmet vermektedir. 2019 yilinda 28,7 milyon TL olan Sirket'in satiglari 2020 yilinda
pandemi sebebiyle birgok spor organizasyonun durdurulmasi ya da iptal edilmesiyle
2019 yilina gdre %14,8'lik sinirh artigla 32,9 milyon TL've, 2021 yilinda da spor
organizasyonlarinin tekrar baglamasi, Sirket'in kendi Uirettigi yazilim sayesinde reklam
basina kazandigi gelirlerin artmasi, elde edilen 15,7 milyon TLlik yaziim geliri ve
iktisap edilen Activaweb SAS'in konsolide edilmesiyle 2020 yilina gére %245,7 artisla
113,8 milyon TlL'ye yiikselmistir. Sirket'in net satiglar 2021/09'da 64,4 milyon TL iken,
2022/09'da %91,5 artigla 123,3 milyon TL'ye yiikselmigtir. Bu yiikseligteki etkenler ise
Sirket'in reklam gelirlerindeki verim artigi, bagh ortakligin konsolidasyonu ve déviz
kurlarindaki yukseligtir.

2021'de gelirlerin %26,7’si thracat kaynakli. 2021 yilinda devreye giren yazilim
gelirleri ilgili yida toplam gelirin %13,8’ini olusturmus ve 16 mn TL olarak
kaydedilmistir. 2022 yilinda gok daha keskin bir artis yaganmig ve 2021/09’da 10,0 mn
TL olan yaziim gelideri 2022/09'da 15,0 mn TL olarak kaydedilmistir. 2022 yilinda
artan kurlar déviz bazh satilan yazilim gelirlerinin yilin ¢eyredinde net satiglara glicli
katkisinin siirmesini saglayabilir. Déviz bazli satilan yazilim gelirlerine ek olarak
Fransa bagh ortakliginin konsolide edilmesiyle 2021°de toplam gelirin %26,7’si dovizli
gelir olarak gergeklesmistir. 2022/09°da ise ilgili dévizli gelir orani %42,1 olarak
kaydedilmistir.

(%) (%) 31422020 (%) 31.12.2019

Reklam Gelirleri 108.007.185| 87,6%  54.737.202| 85,0%  98.144.120| 86,2% 32.734.314| 99,4%  28.350.303| 98,2%
Mobil Rekfam Gelideri |  56.442.333| 45,8%| 35.444.710| 551%| 65385.274| 574%| 15344.153| 46,6%| 12914.080| 45.0%
Sans Oyunu lg Birligi 37.867.633| 30,7%| 15.061.383| 23,4%| 22.136.207| 19,4%| 14.750.000| 44,8%| 12.425.000| 43,3%)
Web Sitesi Reklam Gelini 7.211.492| 5,9% 2.841.698| 4,4% 7.062.408| 6,2% 2.579.456| 7,8% 2.935.508| 10,2%
.ije Bazli Satiglar 6.485.727| 5,3% ;.3_89.41_0- 2,2% 3.561.232 3,1‘%; 60.705| 0,2% . 75.715, 0,3%
Yazilim Hizmet Geliri 15.178.710, 12,3% 9.617.716 14,9%  15.699.075 13,8;/; 0 0,& 0 0,0%.
Data Saglama Gelirleri N _0 ;),0_% : GEO 0,0% 6.000. 0,0% 194.419| 0,6% 322.195 1_,1°_A:|
Oyelik Gelirleri 61.281| 0,0% o 0,0% o 0,0% of o0.0% o 0,0%
.Toplam 123.247.176 100'0%£ 64.360.912| 100,0%| 113.849.195| 100,0% 32.928.733_ %0% 28_.672.498 100,0%.'
Grafik:4 Sirket vergi istisnasi olan yurtdis1 yaziim gelirleri ve Fransa bagh l Grafik:5 Sirket'in geligtirdigi yaziim sonrast hem yaziim gelirleri hem de
ortakhig gelirleri ile (ilkeye Gnemli bir dbviz girdisi saglarken yiliksek doviz verimi artan reklam gelirleri 2021’den itibaren hzh bir yiiksefis sergilerken

varhklarinin en biiylik nedeni bu durumdur...
Déviz Gelir/Net Satiy (mTL)

2022/09'daki veriler de 2021'deki biiyiimeyi dogrular niteliktedir...
Yazim Geliri & Reldam Geliri {(mTL)

26,7 42,1 %e40.3 %13.8 %14.9 %123
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Sirket, Tiirkiye’de 2001 yilindan
beri, 2021 yilinda iktisap ettigi
Activaweb SAS (Match En
Direct) ise 2008 yilindan beri
spor miisabakalarini ve spor
haberlerini takip eden kisiler igin
veri ve haber kaynagi olarak
hizmet vermektedir.

Sirket, Mackolik iOS, Android ve
Huawei, Sahadan iOS, Android
ve Huawei, Match en Direct iOS,
Android ve Huawei Matchoholic
iOS olmak iizere 10 mobil
uygulamayla reklam geliri elde
etmektedir.

Commit IT ile 10 yila yakin
siiredir gahigiimakta

Commit IT Mackolik’in reklam
alanlarini Google, Facebook,
Tiktok, Amazon ve Mopub gibi
reklam hizmeti saglayan biiyiik
reklam aglarina satmaktadir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Reklam gelirleri. Sirket; mobil uygulamalarindan, web sitelerinden, sans oyunu is
birlikteliklerinden ve firmalarla dogrudan anlagarak yaptidh proje bazli satiglariyla
reklam geliri elde etmektedir. Sirket'in bu faaliyet alanindaki miigterileri; ulusal ve
uluslararasi reklam ajanslan ve ozellikle Sirket'in platformlan {izerinden potansiyel
miigterilerine ulasarak rekiam vermek isteyen firmalardir. Sirket, yazilim ekibiyie
reklam alanlarinda, web sitelerinde ve uygulamalarinda o6zellestirmeler yaparak
misteri 6zelinde projeler gergeklestirebilmektedir. Finansal tablo dénemleri itibariyla
geliferin 6nemli bir kismini reklam gelirleri olugturmaktadir. Bir dnceki sayfadaki
hasilat tablosunda Sirketin Commit IT vasitasiyla gergeklestirdigi ya da reklam
ajansina yaptigi satiglaria elde ettigi gelirler; dolayisiyla reklam vermek isteyen firmaya
dogrudan yapmadigi satislar, mobil reklam gelirleri ve web sitesi reklam gelirleri olarak
satigin gergeklestigi platforma goére sintflandinilmigtir. Sirket'in gans oyunu is birligi ve
proje bazli satiglar kapsaminda elde ettigi geliler de web sitelerindeki ve
uygulamalarindaki reklam alanlaninin satigi olup mobil ve web sitesi reklam
gelirlerinden farki ise nihai miisteriye dogrudan gergeklestirimis olmasidir.  Sirket'in
platformiarini kullanarak dogru kitlelere ulagacagini digtinen reklam ajanslar ve
firmalar Sirket'in reklam alanlarini belirli siireler igin reklam vermek amaciyla Sirket'le
anlagmalar yaparak satin almaktadir. Bu sebeple Sirket i¢in kullanicilarin ihtiyacina
cevap veren kullanici dostu uygulama ve web sitesi tasarimlan biyiik éneme sahiptir.
Sirket, misteri 6zelinde farkl gelir modelleri belirleyebilmekte olup bazi miigterileriyle
belirli siireler icin sabit fiyat (izerinden anlagmalar yaparken bazi firmalari ise araci
olarak kullanmaktadir. Araci firma, Mackolik'in reklam alanlanni satarak komisyon
geliri elde ederken Sirket bu sayede reklam alanlarini sézlesmeyle belirlenmis sabit
fiyata bagh kalmadan degisken birim fiyatlarla daha verimli gekilde satabilmektedir.
Araci firmayla elde edilen degisken birim fiyatli gelir modeli, mobil reklam gelirleri
béliimiinde detayli olarak agiklanmgtir.

Mobil reklam gelirleri. Sirket, 2011-2012 yilarinda Android ve i0OS mobil
uygulamalarini kullanicilara sunarken 2020 yilinda kendi biinyesinde kurdugu yazilim
ekibiyle uygulamalari yenilemigtir. Sirket, kullanici memnuniyetini yikselterek en
blyiik gelir kaynag! olan mobil reklam gelirlerini artirmak amaciyla uygulamalarda
glincellestirme, bakim, yenileme, veni ézeliikler ekleme gibi faaliyetlerini yazilim
ekibiyle surdirmektedir. Mobil reklam gelirleri, Sirketin mobil uygulamalarindaki
reklam alanlarin: satarak elde ettigi gelirlerdir. Sirket bu alanlan, araci firma lizerinden
satiginl gergeklestirerek gelir eide etmektedir. Globai firmalar ya da kobiler, 6zetle
triinlerini dogrudan potansiyel miisterilerine hitap ederek pazarlamak isteyen firmalar;
CGoogle, Facebook, Amazon, Tikiok gibi kisisellestirilmis reklam hizmeti sunan biiyiik
reklam aglanyla calismakta ve bu firmalar araciifiyla reklam vermekiedirler.
Kisisellestiriimis reklam hizmeti sunan bu biiylk aglar ise kullanicinin profilini ve
tercihlerini analiz ederek kullaniciya 6zel kigisellegtirilmis reklamlan uygulamalarda
kullanicinin  kargisina gikarmaya caligmaktadir. Bu kapsamda Sirket, mobil
uygulamalarindaki reklam alanlarnimin; kigisellestiriimis reklam hizmeti sunan global
kuruluglara verimli bir sekilde satigi icin araci firma Commit IT ile calismakta ve
satiglarini bu firma Gizerinden gergekiestirmektedir. Commit IT ise Mackolik’in reklam
alanlanini Google, Facebook, Tiktok, Amazon ve Mopub gibi kisisellestirmis reklam
hizmeti saglayan bilylk kuruluslara verimli bir gekilde satarak komisyon eide
etmektedir. Bu kapsamda araci firma, her kullaniciya ziyaret aninda gésterilecek
kisisellegtiriimis rekiam igin bu giobal kurulusiardan her ziyaret aninda 7/24 o an igin
en iyi teklifleri alarak anlik miizayedeler gergeklestirmekte ve Sirketin reklam
alanlaninin satiginin en yiiksek fiyatlaria gerceklesmesini saglamaktadir. Ornegin bir
Mackolik uygulamasi kullanicisi; ayakkabi, tatil ve bilgisayarla ilgileniyorsa global
reklam aglan Mackolik'in reklam alanlarinda kullanicinin karsisina ayakkabi, tatil veya
bilgisayarla ilgili kendi agindaki reklami gikartmak igin birbiriyle yarigarak anlik teklif
vermektedir, Commit IT tarafindan anlik yiiritilen miizayede sonucunda en yiiksek
fiyati veren global agin reklami kullanictnin kargisina gikmaktadir.

#2319 76 00 Fax: 02 1GfH
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Pandemi yili olan 2020 haricinde
Sirket’in mobil uygulamalarinda
kullanici sayist her gegen dénem
artmigtir

Yazilim optimizasyonu ve
kullamci sayisindaki artis
sebebiyle yiikselen reklam
alanlarinin birim fiyatiari, bagh
ortakligin konsolidasyonu ve
déviz kurlarindaki yiikseligin
etkisiyle Sirket’in reklam gelirleri
kullaricina sayisina gore daha
hizl artmistir

Proje bazl satiglar kar marjini
artinrken prodiiksiyon giderlerini
yiikseltmistir

dan Performans Gostergesi | 30.002022 30.09.2021 31122021 31122020 31122019

Tekil
Aylik Ortalama

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Mobil Reklam gelirleri. Asagidaki tabloda mackolik ve sahadan uygulamalarinin ayhk
ortalama kullanan fekil kullanici sayilan, aylik ortama ekran gdriintiilemeleri ve yiliikk
toplam ekran gériintiilemeleri gosterilmigtir. Aylik ortalama tekil kullanici sayisi, ayhk
ortalama kag farkli tekil sahsin Sirket'in uygulamalarini kullandigini gostermektedir. Bu
sebepie aylik ortama tekil kullanici sayisi reklam vermek isteyen firmalar igin 6nemli
bir géstergeyken Sirket'in reklam alanlaninin birim fiyatlamasini etkileyen unsurlardan
biridir. 2019 yilinda 5,3 milyon olan tekil kullanici sayist 2020 yilinda pandemi sonrasi
birgok spor organizasyonunun durmasi ve/veya ertelenmesi sebebiyle 2019 yilina
gbre %7,9 dislsle 4,8 milyon kullaniciya gerilerken 2021 yilinda pandemi etkilerinin
azalarak spor organizasyonlarinin baglamasi, uygulamalarin yenilenmesiyle 2020
yilhina gére %8,0 artigla 5,2 milyon kullaniciya yiikselmigtir. 2022'nin ilk dokuz aylk
déneminde de 2021'in ilk dokuz ayina gére %9,3 artarak 5,6 milyon kullaniciya
yiikkselmistir. Sirket'in iktisap ettigi Activaweb SAS'in uygulamasi Match en Direct’in
aylik ortalama kullanan tekil kullanici sayilan, aylik ortama ekran goriintilemeleri ve
yilltk toplam ekran gériintiitemeleri agagidaki tabloda gdsterilmistir. 2019 yilinda aylik
ortalama 1,6 milyon tekil kullanicist olan MeD'in 2020 yilinda pandemi etkisiyle
ortalama tekil kullanici sayisi 2019 yilina gére %19,2 diigiisle 1,3 milyon kullaniciya
gerilerken, 2021 yilinda pandemi etkilerinin azalmasiyla 2020 yilina gére %15,3 artigla
1,5 milyon kigiye yiikselmigtir. 2022'nin ilk dokuz aylik déneminde de 2021’in ilk dokuz
ayina gbre %2,2 artarak 1,5 milyon kullanictya yikselmistir. Sirket'in uygulamalarini
kulianan kigi sayisinda artig goriliicken yukarida anlatilan yaziim optimizasyonu ve
kullanic sayisindaki artis sebebiyle yiikselen reklam alanlarimn birim fiyatlart, bagl
ortakhdin konsolidasyonu ve doéviz kurlarindaki yiikselise bagh olarak $irket'in reklam
gelirleri kullanicina sayisina gére daha hizl artrmigtir.

Sans Oyunu ls Birligi. Sans Oyunu [s Birligi gelirieri, sans oyunlan sektoriinde yer
alan firmalarla yapilan sézlegsmelerden elde edilen reklam gelirleridir. Hem Mackolik'in
hem de bagh ortakii§i Activaweb SAS’nin sans oyunu ig ortakhd bulunmakta ve
yapilan anlasmalar neticesinde gelir elde etmektedir. Mackolik bu kapsamda uzun
vadeli, sézlesmede belirtiimig sabit fiyatlar (izerinden gelir ederken Activaweb SAS ise
yillik anlagmalar ve degisken gelir modeliyle satiglarini gergeklestirmektedir.

Proje Bazli Satisglar. Sirketin reklam vermek isteyen firmayla birebir anlasarak belli
bir stre igin reklam alanlanni satarak gergeklestirdigi satiglardir. Arada aract
olmadigindan ve dogrudan marka ile yapiidigindan bu satiglardaki kar marji mobil ve
web sitesi satis kanallarina gére daha yiiksektir.

| 5.566.244 5.093.137 5.228.354 4.841.153 5.254.129

Kullanici — Mobil

Ekran
Aylik Ortalama

6.450.345.820 5.901.925.007 | 6.356.086.787 5.235.678.715 | 6.210.400.189

Goriintillenme — Mobil

Ekran
Yitlik Toplam

Goriintillenme - Mobil

Aylk Ortalama
Kullanici — Mobil
Ekran
Aylik Ortalama
Goriintiilenme - Mobit
Ekran
Yillik Toplam

Goriintiillenme — Mobil

58.053.112.380|53.117.325.063 76.273.041.446i62.828.144.575 74.524.802.265

31122019
1.513.261 1.481.105 1.503.141 1.303.286 1.612.826
435.148.197 403.481.085 434.413.623 339.537.074 421.660.328
3.916.333.769 3.631.329.768 5.212.963.473 4.074.444.891 5.059.923.937
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mackolik

Satiglar

Reklam ajanslar Mackolik’in
reklam alanlarim reklam vermek
isteyen nihai firmaya satmakta
ya da Google, Facebook gibi
reklam aglarina baglamaktadir

Commit IT’nin anlik miizayede
siirecini gelistiren yazihm, temel
olarak Google, Facebook,
Twitter, Mopub, Inmobi, Tiktok,
AA4G, Criteo gibi biiyiik reklam
aglariyla daha verimli galisarak
bu firmalardan aym anda daha
fazla teklif allnmasina imkéan
saglamakta ve reklam gelirini
artirmaktadir.

Dazn déoneminde yazilim alt
yapisi Ingiltere merkezden
yonetilirken Sirket 2020 yilinda
kurdugu yaziim ekibi ile Ingiitere
merkeze olan bagimlihgini ve kur
riskini elimine etmigtir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Web sitesi reklam geliri. Sirketin web sitelerindeki reklam alanlarinin satigini
gerceklestirerek reklam geliri elde ettigi satig kanalidir. Sirket, bu kanalda reklam
alanlanny reklam ajanslarina yapilan anlagmalarla belirli bir siireyle satigini sabit
fiyatiarta gergeklestirmektedir. Reklam ajanslan ise Commit IT'den farkh olarak
Mackolik'in reklam alanlarini rekiam vermek isteyen nihai firmaya satmakta ya da
Google, Facebook gibi reklam aglarina baglamaktadir. Asagidaki tabloda Mackolik ve
Match en Direct ve Sahadan web sitelerinin aylik ortalama kullanan tekil kullanici
sayllari, aylik ortama ekran goriintilemeleri ve yillik toplam ekran gorintiilemeleri
gosterilmigtir.

Yazilim gelirleri. Sirket, biinyesinde bulunan yazilim ekibiyle uygulama ve web
sitelerinde geligtirmeleri, giincellemeleri yapmak, reklam gelirlerini artirmak igin
caligmalanini slrdirmektedir. Buna ek olarak misterilerinin kendi yaziim ve
slreclerini iyilestirecek bir hizmet talep etmeleri halinde onlara bu hizmeti sunarak gelir
elde etmektedir. Sirket, 2021 yilinda reklam alanlarinin satiginin optimizasyonunu
saglayarak reklam alanlarinin birim fiyatini artiracak bir yazilim optimizasyonunu kendi
blinyesinde geligtimigtir. Bu optimizasyon hizmeti, Commit 1T’'nin anlik miizayede
stirecini gelistiren bir yazilim olup temel olarak Google, Facebook, Twitter, Mopub,
Inmobi, Tiktok, A4G, Criteo gibi biiyilk reklam aglariyla daha verimli ¢aligarak bu
firmalardan aynt anda daha fazla teklif alinmasina imkan saglamaktadir. Sirket, bu
optimizasyonu kendi platformlari igcin Commit IT yazihmina entegre etmis ve verim
artigt saglamistir. Bu durum {izerine Sirket’in uzun yillardir is birligi stirdtrdiigii Commit
IT, baska miisterilerinin operasyonlarini da iyilestirmek amaciyla Mackolik’in bu
optimizasyonunu kullanmak istemis ve Sirkef'ten yazilim hizmeti almaya baglamigtir.
Sirket, bu yazihmi siirekli kontrol etmekte, iyilegtirmekte ve glincellemekiedir. Yaganan
problemleri gézerek Commit IT'nin anlik miizayede sisteminin gelistirmesi ve daha
verimli galigmast igin hizmet vermektedir. Yazilimlarda tum veriler, arka tarafta “back
end” ¢aligan veri tabaninda toplanarak, iglenir ve dagitilir. On taraf “front end” ile son
kullaniciya ulastinlir. Bu baglamda uygulamalarin ve web sitelerinin diizgiin ve dogru
calismasi adina back end ile front end arasindaki veri akisinin ve iletigsimin iyi olmasi
gerekmektedir. Mackolik'in platformlarinda saglikli bir akis olmasi sebebiyle eskiden
bagh oldugu Dazn Media Group, kendi yaziiimiarinin da iyilestiriimesi igin Mackolik'ten
optimizasyon hizmeti almigtir. Bu optimizasyon, Dazn Media Group’un

yazihmlarindaki “back end” ile “front end” arasindaki veri akigini iyilegtirerek,
yavaglama, donma gibi durumlarin 6niine gegmek amaciyla geligtirilmis, Mackolik,
kendi biinyesinde kullandidi saglikh veri akigini saglayan yazilm modiiliini Dazn
Media Group’un sistemine entegre ederek 2022 yilsonuna kadar yaziim hizmet satiss
gergeklestirmeyi hedeflemektedir.

erformans Gostergesl | 30.09.2022  30.09.2021  31.122021 31122019
| Tekil
Aylik Ortalama [ 4.359.818 5.615.460 5.558.901 4,650.065 6.523.949
[ Kullanici - Web
' Sayfa
Aylik Ortalama | 102.230.740 118.470.023 119,924,952 112.553.473 169.536.655
Goriintillenme — Web
Sayfa |
Yillik Toplam 920.076.658 @ 1.066.230.206  1.439.099.424 1.350.641.681 | 2.034.439.863

Goriintiilenme — Web

Tekil Kullamicl -

Aylik Ortalama \ieh 3.287.086 3.696.163 3.726.859 2.853.289 3.097.103
e
Sayfa
Aylik Ortalama 57.317.190 83.583.967 84.212.356 60.602.055 58.299.077
Goriintiilenme - Web
Sayfa
Yilik Toplam 515.854.711 752.255.703 1.010.548.269 727.224.659 699.588.918

Goriintiillenme - Web
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2022/09°da aktif toplamin %45,6°s1
nakit ve benzerlerinden olugmakta

Is modelinin 6nemli tutarda isletme
sermayesi ve sabit kiymet yatirimi
gerektirmemesine karsin
siirdiiriilebilir sekilde iiretilen
yiiksek kar nakit iireten bir
mekanizma dogurmaktadir.

Fransa bagl ortakligi 2021
Temmuz’da alindi.

Sirket'in satiglanmin énemli bir
kisminin yilin son 4 ayinda clugmasi
nedeniyle yil sonunda ticari alacak
rakamlari artsa da yil orfalamasinda
daha diigiik ticari alacak bulunmakta

Yilsonu alacak verileri
kullanildiginda dahi 2019°da 163 giin
olacak ticari alacak giin siiresi
2022/09°da 59 giine gerilemigtir.

Webde ve mobilde aylik gezinme
sayfasi sirasiyla 200 mn ve 7 milyar
civarinda olup bu biiyiikliikteki
sayfalari satabilmek igin
portféyiinde énemli miigteri havuzu
olan Commit IT gibi firmalarla
anlasiimaktadir. ligili gezinme
sayfalarini tek bir miigterinin
alabilmesi ¢ok pahal oldugu igin
Commit IT gibi aracilara ihtiyag
duyulmaktadir.

2022/09°da 118,5 mn TL dénen varliklar. 30 Eyllil 2022 tarihi itibariyla Sirket’in nakit
pozisyonu ddviz ve TL vadeli ve vadesiz mevduatta yer alirken, 2021 sonuna gdre
nakit varliklar artarak nakit/aktif oran: yiikselmis ve %45,6 olarak gergeklesmistir. 2022
Haziran ayinda 36,8 mn TL nakit temettli dagitiimasina ragmen $irket’in nakit orani
oldukga likit bir bilangoya isaret etmektedir. Meveut faaliyetlerin Snemli sabit kiymet
ve igletme sermayesi yatirimi gerektirmemesi ve stok tutulmamasina karsin Sirket'in
yilksek kar elde etmesi nakit Gretiminin gii¢lli olmasini beraberinde getirmektedir.
2022 yilinda nakit temettil dagitiimasayd) 2022/09 itibariyle nakit ve benzerleri kalemi
yilin itk 9 ayinda yaklagik 115 mn TL olarak gergeklesecekti. Son 2 yilda Sirket'in 138
mn TL temettli daditmasi, ticari borg ya da finansal borcun neredeyse olmamasi
Sirket'in yiiksek kar iiretmesine ve kann her yil strdirilebilir bir sekilde olugmasina
karsin i modelinin énemli bir igletme sermayesi ya da sabit kiymet yatirimi
gerektirmemesi  kaynaklidir. Vadeli mevduat iizerinde herhangi bir blokaj
goriiimemistir, 2022/09°'da gérilen durum 2021 yihnda da yaganmig ve Sirket yilksek
nakit Gretmistir. 2021 yilinda yiiksek net kar Gretimi, diisiik isletme sermayesi ve sabit
kiymet yatinmi ile kayda deger oranda nakit retiimesine ragmen 101,3 mn TL nakit
temettii dagitiimasi ve Fransa bagh ortakiiginin Mackolik tarafindan satin alinmasi
nedeniyle nakit ve benzerleri 2020 yilina paralel olarak yili kapatmigtir. Sirket
yurticinde TL gelir elde etmesine ragmen Mackolik'in yurtdigina olan satiglan ve
Fransa bagl ortakhdinin gelirleri déviz bazh oldudu icin déviz gelirler doviz olarak
bankada tutulmaktadir. Yonetim vadesiz mevduatin énemli bir kismini tiim mali tablo
dénemleri itibariyle dovizli hesaplarda tutuldugunu ifade etmigtir.

Alacak vadeleri kisildi. 2020 yilinda Sirketin net satislarinin pandemi nedeniyle
sinirh artmasinin bir sonucu olarak ticari alacaklar %19,8 gerilerken 2021'de
pandemik etkinin azalmasi, 6nceki yilin baz etkisi ve 2021'de artan gelirlerin etkisiyle
ticari alacaklar %146,9 oraninda yilkselmis ve 2021 yilini 25,5 mn TL'den kapatmistir.
2022/09'da ise pandeminin etkisinin iyice azalmasi ve gelirlerdeki artigla birlikte ticari
alacaklar %18,7 oraninda artmis ve 30,3 mn TL olarak gergeklegmigtir. 2021 yilinin
Eyliil ayi ile birlikte Fransa operasyonunun da konsolide edilmesi ile Fransa kaynakl
ticari alacakiar ve kurdaki artig da ticari alacak yiikselisinde 2021 ve 2022/09'da etkili
olmustur. Ticari alacakiarin seyrine bakildiginda 2019'dan 2022/09'a gdre nominal
artig yasansa da bu dénemde gelir bllyimesi daha hizlidir. $irket'in gecmis yillarda
Tuttur.com ile uzun vadelerde galigmasina karsin ilgili misteri yerine portfdye giren
Nesine.com'da vadeler kisiimistir. Ayrica yurtdigi ana milsteri olan Commit IT'de her
gegen yil hacmin artmasi ile vadeler kisimistir. Bununla birlikte Sirket gelirlerinin
anemli bir kisminin yihin son 4 ayinda gerceklesmesi yilsonu verilerde ticari alacakiart
yiiksek tutmaktadir. Yil ortalamasina bakildijinda ise Sirket'in ¢ok daha az ticari
alacak ile cahstigi gorilimektedir. Sirket'in ticari alacak misterileri arasinda Tiirkiye'de
kredibilitesi yilksek Nesine.com gibi migterilere ek olarak Ingiltere merkezli Google ve
Facebook gibi sirketlerin ana dagiticilarindan olan Commit IT de bulunmaktadir.
Alacaklardaki ana misterilerin Tiirkiye ve diinyada global sirketler ile ¢alismasi ve
reputasyonu yilksek kurumlar olmasi Sirketin diisiik stipheli alacak ile calismasinin
temel dinamigini olusturmaktadir. Brit ticari alacaklarin 2022/09'da yaklagik %7'i
bilancoda birikimli olarak stipheli alacaga tabi olmustur.

Misteri yogunlagmasi. Sirket'in alacak ve satiglarinda mugteri yogunlagmast
gorlilmekte olup Nesine.com ve Commit IT 2 bilylik miisteri olarak dikkat gekmektedir.
Nesine.com oncesinde Sirket Tuttur.com ile galigirken Nesine.com’un migteri
portidylinden ¢ikmasl halinde Oley, Bilyoner, Misli ve lddia gibi sirketler
bulunmaktadir. Ayrica Nesine.com ile 2024 yilinda bitecek 3 yillik sézlegme yapilmis
olup Nesine.com ile ikinci 3 yillk déneme girilmistir. Nesine 6ncesi Tuttur.com ile
calisiimas ve Nesine'nin giiglU alternatiflerinin olmasi ve Nesine ile 2,5 yillik ve 3 yillik
olarak 2 sézlesme imzalanmasi Nesine kaynakh riski azaltmaktadir. Musteri
yogunludu olarak asil parametre ise Commit IT sirketi olarak gériilmektedir. Ancak
Commit IT sirketi reklam platformunda alt sirketlere alan satan bir araci oimakla birlikte
Facebook, Google ve Tiktok gibi global reklam mecralan kanali ile 6nemli sayida
miisteriye Mackolik alanim satmaktadir. Commit IT, Sirket igin genis yelpazeye hitap
eden misterilere ulagmak adina énemli bir rol cynamaktadir. Commit IT altindaki
dnemli sayidaki migteri havuzu diistindliirse ilgili misteride ciddi bir yogunlagma riski
olmadigi anlasitacaktir. Yénetim Commit IT gibi sektérde faaliyet gbsteren birgok
firmanin oldugunu ifade etmigtir.

Bodazigi Kurumiar v.D. 4784
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Ana dili Fransizca ofan Kuzey
Afrika pazarindaki firsatlan
degerlendirmek ve Global App
igin pazar aragtirmasi
yapiimakta.

lligkili taraflardan alacak ve
borglar pay devri oncesi 2021°de
kapanmig olup cari durumda
Sirket’'in nemli bir iligkili taraf
hacmi kalmamgtr.

Maddi duran varhklardan ziyade
108, Android, mobil ve site
uygulamalarina yatirim
yapimaktadir

Sirket 2020°de kendi yaziim
ekibini kurarak merkez ofise
bagimhihigindan kurtuldugu gibi
kur riskini de azaltmis oldu

Global Mackolik app igin
yatinmlara 2022’de baglarken
Sirket 2021 yiindan bu yana
yazilim ihracati
gerceklestirmektedir

Kuzey Afrika pazar ve global app igin pazar aragtirmasi. Sirket'in stok tagimamasi
nedeniyle gecmis yillarda ciddi tutarda devreden KDV ve pesin &denmis gider
hesabinin olusmadidi gdriilmektedir. Bu durum Sirket icin daha diigiik igletme
sermayesi anlamina gefirken 2022/09'da pesin odenmis giderierde gegmis yil
ortalamasina gore kayda deger bir artig dikkat gekmektedir. Hesabin onemli tutan
kiiresel capta yapilan Pazar arastirmasi igin ddenen avans tutandir. Kuzey Afrika'da
Fransizca konusulmasi nedeniyle ilgili pazarda Fransa ortakhigi igin firsatlarin
degerlendiriimesine yénelik Pazar arastirmasi yapilmaktadir. Ayrica Sirket'in global
Girtindi olacak Global Mackolik Aplikasyonu igin ilgili Glkelere yonelik Pazar aragtirmasi
devam etmektedir. 2019 yilinda uzun vadeli diger alacaklarda 59,3 mn TL olan diger
alacak 2020'de 74,7 mn TL've viikselmis ve kisa vadeli diger alacak hesabina
aktanilmigtir. ligili hesap Eylil 2021 oncesi Sirketin ana ortad olan Dazn Media
Services Ltd kaynaki olugmus olup déviz bazl oldugu igin yillara sari kur degerlemesi
ile artms ve Eylil 2021 pay devri dncesi kapatilmigtir. 2021 yilinda iliskili olmayan
taraflardan 6 mn TL alacak Fransa operasyonunun devletten olan vergi alacagidir.
Dénem iginde ddenen vergilere kargilik yilsonu mahsuplagsmada 6denmesi gereken
verginin daha az oldugu ortaya ¢ikinca Fransa operasyonu devietten vergi alacakh
pozisyona diigmilg ve 2022/08 itibariyle kur degerlemesi ile kismen artis yaganmigtir.
Sirket yonetimine gére Fransa devieti ilgili alacagin 2022 yilsonuna kadar tahsil
edilmesi beklenmektedir.

Giiglii maddi olmayan duran varlik yatinmi. Sirketin dnemli bir maddi duran varlig
bulunmamaktadir. Mackolikin merkez binasi ve Fransa operasyonunun paylagimli
ofisi kiralamig olup kullamm hakki varhklarindaki ilgili gayrimenkuller s0z konusu
kiradaki binalar ve tagitlardan olugmaktadir. 2020 ve 2021'de kullanim hakki varliklari
sirasiyla 872.594 TL ve 830.408 TL olmasina kargin 2022/09'da ilgili hesap
amortisman etkisine karsin kira sozlesmelerinin yenilenmesi ile 1.615.384 TL'ye
yilkselmigtir. Maddi duran varliklar ise ofis maizemeleri, laptop ve bilgisayar gibi
{iriinlerden kaynaklanmaktadir. Sirketin oldukga diisiik tutarda maddi duran varlik ve
kullanim hakki varigi tagidigi dikkat gekmektedir. Sirket yaziim, site ve
aplikasyonlannda yaptigi bakim onarim harcamalarini giderlegtirirken yaziim ve site
glincellenmesi ve yeni eklemeler igin yapilan harcamalarin %60'ini aktiflegtirmekte ve
maddi olmayan duran varlklarda muhasebelestirmektedir. Ingiltere ortakiigi
doneminde yazilim destegi Ingiltere ofisten saglanirken 2020 yili itibariyle Sirket kendi
yazilim ekibini kurma karar almigtir. Yaziim ekibine alinan yeni personel ve tagere
edilen personel ile Sirket ilim site uygulamalari ve mobil uygulamalarimi bagtan
yazmigtir. Ayrica Mackolik sitesinde gdsterdigi reklamiari daha g6rindr kilacak ve
optimize edecek bir yazilim geligtirmigtir. ilgili yazilim 2021 yilinda reklam gelirlerindeki
artis da verimlilik saglamasi ile dnemli bir etkide bulunmugtur. S6z konusu yazilim
ekibinin yaptigi harcamalarin site ve aplikasyon giincellemesi ya da eklentiler olmasi
halinde ilgili harcamalar maddi olmayan duran varliklara atiimaktadir. 2021 yilinda
maddi olmayan duran varliklardaki dramatik biiylime ise Mackolik Fransa’nin alinmasi
ile binyeye giren sirket yazimlan, web sitesi ve mobil aplikasyonlarninin gergek
degerinin bilangoya alinmasi kaynaklidir. 2021 ytlinda maddi olmayan duran varliklar
ilgili sebepler sonrasi 52 mn TL'ye yukselirken 2022/09'da ayrilan amortisman ile 48
mn TL've gerilemistir. Fransa operasyonundan kaynaklanan ve gercek degerinden
kaydedilen yazilim, web sitesi uygulamalari, mobil uygulamalar, android ve 10S
yazihmlari 7 yillik amortismana tabi tutuldugu igin 2021 yilindan itbaren Sirket'in
amortisman giderlerinde kayda deger bir artis yaganmigtir.

Yazilim merkezi Ingiltere’den Tiirkiye’ye alindi. 2020 ve 2021'de ilgili yazilim, web
sitesi ve uygulamalarin geligtirimesi igin sirasiyla 1,4 mn TL ve 4 mn TL harcama
yapiimis olup 2021 yilindaki artis hem yazilim ekibinin genisletiimesi ve yiikselen
maaglar hem de ingiitere’den Tirkiye ve Fransa operasyonu igin alan adlarinin
alinmasi ile ilgilidir. Sirket'in kendi yazihm ekibini kurmasi Ingiltere merkeze olan
bagimhgini azaltigi gibi kur riskini de ortadan kaldirmistir. Ayrica igeride olusan know
how ile gelistirilen yaziimlarin sabimasindan énemli tutarda yazilim ihracat geliri elde
ediimeye baglanmigtir. 2022/09'daki harcamanin bir kismi ise Global Mackolik
yatinmilari igin gergeklestirilmistir.

L DI.SEALER AS.
Jfian Blyiikdeniz
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Ana tedarikgiler hosting firmasi,
mag verisi ve istatistigi saglayan

firma, insan kaynagi sunan
yaziim damsmaniik girketleri ve

Glgiim yapan firmalardir.

Diigiik ticari borg bulunurken
higbir donem finansal borca
girilmemigtir

Pay devri sonrasi iligkili taraf
hacminde 6nemli bir gerileme
yasandi

Nakit iireten mekanizma borcu gereksiz kidi. Sirketin temelde 4 tedarikgisi
bulunmaktadir. En bilylik tedarikgilerden bir tanesi [zmir merkezli hosting firmasi olan
Netdirekt'tir. 2020 ve dncesinde Grup sirketi CDN Bilgi Teknoloji firmasindan alinan
hizmetler, CDN firmasinin 2021 yihinda Netdirekt biinyesinde birlesmesinden dolay:
Netdirekt'ten alinmaya bagianmistir. Hosting sirketi verilerin tutuidugu ve yedekiendigi
merkezler olup déviz bazii fatura kesmektedir. Diger 6nemli tedarikgiler mag istatistigi
sadlayan OPTA ve hizli mag skoru verisi saglayan Runningball olup bu hizmetler
anlasma geredi DAZN vasitasiyla alinmaktadir Hukuk danismanlarina ek olarak
yazilim tarafinda yeterli sayida ve uygun maliyetli yaziimei bulunamadifiinda yazilim
milhendisi tedarik eden danismanhik firmalarindan destek alinabilmektedir. Ayrica
tiklanma ve gbsterim sayilarini 6lgen, sayag firmalan olarak goriilen adserver girketleri
de tedarikgiler arasindadir. 2018 yilinda diistik tutarda ticari borg bulunurken 2020°de
ilgili borg 1,3 mn TL've yikselmigtir. 2021'de 2,9 mn TL olan ticari borglar 2022/09'da
4,4 mn Tl'ye yikselmigtir. 2021 yilindan itibaren ticari borglardaki artis Fransa
operasyonunun konsolide edilmeye baglanmasi, artan iglem hacmi ve kullanici
sayisiyla hosting giderlerindeki artis ve Fransa operasyonunun konsolide edilmesiyle
kurdaki yikseligtir, Sirket’in diigiik ticari borcuna kargiiik stok tutmamasi ve énemili bir
pesin &denmig gidere maruz kalmamasi ve 2019dan buyana ticari alacak giin
siiresinin yeni miisteri portféyii ve artan hacimle istikrarh bir gekilde diigmesi ile igletme
sermayesi agigi oldukga asgari seviyededir. Sirkefin is modeli geregi dnemli tutarda
sabit kiymet yatirimi ve isletme sermayesi yatinmina ihtiyag duymamasina kargin
bagimsiz denetimden gecmis dénemler olarak 2018 yilindan buyana istikrarhi bir
sekilde net kar {iretmesi ve kardaki artigin trend halinde artmas Sirket'in higbir dénem
finansal bor¢ kullanmamasini beraberinde gefirmigtir. Cari donemde gériilen kisa
vadeli finansal borglar ise TFRS 16 kapsaminda yazilan karsi bacagi kullanim hakki
varliklar olan kiralama giderlerinden kaynaklanmaktadr.

lligkili tarafa diger borglar 2021°de kapatildi. $irketin her dénem karlifigini artirmasi
nedeniyle dénem kar vergi yukimlllGgh hesabinda yiikselis yasanirken 2022/09
itibariyle ilgili hesap 2021 sonuna gore %75,3 artarak 12 mn TL olarak gerceklesmistir.
2019 yilinda uzun vadeli diger borglarda yer alan 10,1 mn TL 2020°de kisa vadeli diger
borglara alinmis ve kur degerlemesi ile yaklasik 13.5 mn TL olarak kaydediimigtir, lgili
borg dnceki ortak déneminde grup sirketine olan borg olarak Yénetim tarafindan beyan
edilmis olup Euro cinsinden olmasi sebebiyle yillara sari kur degerlemesi ile artmigtir.
2021'de pay devri éncesi ilgili borg da kapatiimigtir. 2021'de 2,6 mn TL olan kisa vadeli
iligkili olmayan taraflardan diger borglar 2022/09'da 3,7 mn TL'ye yiikselmistir. ligili
borglar 6denecek KDV, dijital hizmet vergisi ve diger vergi ve fonlardan olugsmaktadir.
2021 yilinda diger kisa vadeli yiikimltlikler 7,4 mn TL oclmasina kargiik 2022/09'da
7,7 mn TL'ye yikselmistir. ligili hesabin agirlikli kismi personel iicret prim kargthklari
olup Sirket politikasi geregi her yil Ocak ayinda Ust yoneticilere prim dagtiimaktadir.
Boyle bir politika olmasi sebebiyle bagimsiz denetim 2021 yi igin yillik karsilik
ayinirken ilgili kargiliklar giderleserek EBITDA kaleminden diiglmektedir.

14 farkh dilde iilkelere gore 6zellesmis global app yatinmi. Sirket Global App igin
2022'de calismalara baslamigtir. 2022/09da maddi olmayan duran varhiklarda
aktiflesen harcama ve pesin édenmis giderlerdeki yatinmin énemli bir kismi Global
App yatinmi ile ilgilidir. Yonetim beyanina gore Global App igin 2022 sonunda 70 bin
dolar gelir beklenmektedir. Global App igin 108 yatirimi tamamianmig olmakla birlikte
ilgili yatnmi daha genis kitlelere ulagtiracak android yatinmi 2022 sonunda
tamamlanacaktir. Global App pazar arastirma raporu da ulusiararasi firmadan 2022
sonunda alinacaktir. Global App igin android yatinminin tamamlanmasi ve Pazar
arastirma raporunun Yénetime sunuimasi sonrasi 14 farkli dilde ve tim lilkelere gore
ozellestirilmis global Mackolik igin Ocak 2023'te Android uygulamasiyla birlikte daha
genis kitlelere ulagacaktir.

Diigiik iligkili taraf hacmi. Dazn ortakliginin bitmesi ve pay devri éncesi kapanan
diger borg ve diger alacaklar sonrasi Sirket'in iliski taraflarn ile olan hacmi Gnemli
oranda gerilemistir.

"GFALERA A.S,
ikcliwir 1.0 a1 ]
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31 Aralik, 2019 2020 2021 2022/09
TL Gergeklegmis Gergeklegmis Gergeklesmis, Gergeklegmis
Magkolik Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis. Denetimden Gecmis
Aktifler "~ 06.020482 129.059.929 126.918.534 171.544.255

Nakit ve Benzerleri 22,042.786 40.697.942 40.155.793 78.207.944

Ticari Alacaklar 12.900.092 10.352.164 25.559.633 30.331.828

Diger Alacaklar 327.494 74.727.386 6.096.834 6.813.037

Pesin Odenmis Gid. 152.487 221.001 345.301 2.808.399

Dig. Dén. Var. = 294.352 686.967 224991

Dénen Varliklar  35.422.859 126,292,845 72.844,528 118.486.196

Diger Alacaklar 59,321.039 - -

Maddi Olmayan Duran Var. 5.345 1.243.494 52,064.865 48.041.146

Pegin Odenmig Gid. 152.296 - -

Maddi Duran Var. 388.960 408.984 559.982 1.074.287

Kullanim Hakk: Var. 673.036 872.594 830.408 1.615.384

Ertelenmis Vergi Varligi B 65.47 242,012 618.751 2.327.242

Duran Varlikiar 60.606.623 2.767.084 54.074.006 53.058.059

172 mTL

Aktifler
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Verimli sermaye yonetimi dikkat
cekmekte

2022/09°da 140,6 mn TL
ozkaynak biiyiikligd

%76,3 dzkaynak karlihgl. Sirketin sermayesi 2020 yilinda 4.250.000 TL olmasina
karsihk 2021°de 750 bin TL'si nakden, kalan kismi gegmis yil karlarindan karsilanmak
iizere 8.200.000 TL'ye 2 ayn semaye artiss ile yilkselmistir. 2022 Subat ayinda ise
tamami gegmis yil karlarindan karglianmak {izere sermaye 25 mn TL'ye gikanimigtir.
Sirket 2021 yili Temmuz ayinda Fransa operasyonunu konsolide etmeye bagladidi igin
2019 ve 2020'de goriilmeyen yabanci para gevrim farklan 2021'de olugmus ve
2022/09°da artan kurlar nedeniyle daha da yikselerek diger kapsamli gelir altinda 11,9
mn TL olarak kaydedilmigtir. Sirket'in yatinm amagh gayrimenkul/maddi duran varhik
deger artiglari ya da bedelli sermaye artiglan ile 6zkaynak geligiminin olmadigy; tamamen
karltik arhigi ile dzkaynaklarin yikseldigi gorilmektedir. 2019, 2020, 2021 ve 2022/09'da
dzkaynaklar sirasiyla 80,5 mn TL, 110,4 mn TL, 104,9 mn TL ve 140,6 mn TL olarak
kaydedilmistir. Yiiksek karliliga ragmen dzkaynaklardaki geligimin sinirli oimasi ise
dagitilan nakdi temettii kaynakhdir. 2021 yiinda 101,3 mn TL temetti dagiiimasi
dzkaynaklardaki hafif gerilemenin sebebidir. 2022/09'da ise 36,8 mn TL nakit temettil
dagitilmigtir. Sirket 2021 ve 2022'de nakit temettii dagitmasaydi 2022/09'da 140,6 mn TL
olan ézkaynaklar 278,7 mn TL olarak kaydedilecekti. Sirket nakit iireten yapisi nedeniyle
temettii sirketi olmaya aday olup kar dagitim politkasinda dagitilabilir net ddnem karinin
%50'sini nakit olarak dagitacagina dair taahhiit vermigtir. Dagiilan temettii ile
yatirimcinin - maliyetinin agagt cekilmesi o6zkaynak karlliimi arhrmigtir. 2021 ve
2022/09'da 6zkaynak karlihg: sirasiyla %81,5 ve %76,3 ile 10 yillik devlet tahvili faizi olan
%11,5'in oldukga lizerinde getiri saglayarak verimli sermaye yapisina isaret etmektedir,

31 Aralik,
TL
Mackolik

Ezkaynak ve Yii_kimlijliikler

Kisa Vad. Borg.

Uz. Vad. Borg. Kisa Vad. Kis.
Dénem Kén Vergi YikimIGiGgo

Ticari Borglar

Calig. Sag. Fay. Kap. Borg.
Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Dig. Kisa Vad. Yukdm.
Kisa Vad. Yikiimliiliikler
Uzun Vad. Borg.

Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler
Uzun Vadeli Kargiliklar
Uzun Vad. Yiikiimliiliikler

Sermaye

Dig. Kap. Gelirler / (Giderler)
Kardan Ayn. Kisit. Yed.
Gegmis Yl Karlar

Net Kar

Ozkaynaklar

2019 2020 2021 2022/09
Gergeklegmis Gergeklegmis Gergeklesmis Gergeklesmis
Denetimden Gegmis E\eﬂrﬁn Gegmis Denetimden Gegmis Denetimden Gecmis
96.029.482 129.059.929 126.918.534 171.544.255
- - 216.568 87.001
132.253 382.128 1.304.192 1.102.902
2.333.111 1.463.180 6.898.094 12.092.068
579.814 1.301.345 2.873.506 4.361.583
121.418 132.225 188.512 308.426
817.015 13.535.317 2.571.989 3.741.752
14,113 14.554 -
 234.267 665.095 ~ 7.387.190 7.764.869
4.231.991 17.393.844 21.440.051 29.458.601
735.329 830.574 - 681.342
10.116.946 - -
12.643 - -
419.486 B 438.695 576.921 i 773.986
11.284.404 = 1.269.269 = 576921 1.455.328
4.250.000 4,250.000 8.200.000 25.000.000
16.849 12.243 9.517.030 11.935.744
850.000 850.000 850.000 3.569.674
51.251.447 75.396.238 790.941 30.013.664
24.144.7N1 129.888.335 85.543.591 70.111.244
80.513.087 110.396.816 104.901.562 140.630.326
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Pandemi sonrasi pahali ve daha
az etkili TV reklamlarindan
kigisellestirilmis, optimize
edilmig, hedef titketiciye
ulagabilen ve tiklanma ve
gezinmelerin dlgiilerek daha
faydal hale getirilebilen reklam
mecrasina ciddi bir kayig
olmugtur.

Pandemi sonrasi 2021 ve
2022/09°da giiglii gelir biiyiimesi

2021’de Ana ortakiik yazilim
ihracatina baglarken Fransa’da
yerlegik bagh ortakitk %100 euro
gelir kazanmaktadir.

Sirketlerin reklam biitgelerini
yilin son déneminde
tamamlamasi nedeniyle
Magkolik’in 6zellikle Commit IT
kaynakh gelirlerinde yilin son 4
ayinda énemli bir yogunlagma
gerceklesmektedir. Mevsimsel
olarak yaz dénemi en kétii
donem olurken en giiclii dénem
son geyrektir.

2020’de tiim ligler durduruldu. 2020 yilinda net satiglar %14,8 artarak 329 mn TL
olarak gergeklesmistir. 2020 yilinda yasanan pandemi sirketierin reklam bitgelerini
kismalarina neden oldugu icin gelilerdeki biyime sinirli kalmigtir. 2020 yihinda
pandemi kaynakl Tirkiye ve diinyada liglerin durdurulmasi Sirket gelirlerine dnemli
bir darbe vurmustur. Ydnetime gore pandemi kaynakli ligier durduruimasayd: 2020
yilinda Sirket 38-40 mn TL bandinda bir gelire ulasabilecekti. Ayrica 2020 yilinda
heniiz Fransa operasyonunun konsolide edilmiyor olmasi da gelirlerin blytme
hizinda bir dediskendir. Bununia birlikte pandemi Sirket'in gelirleri igin déniim noktasi
olmustur. Pandemi sonrasi birgok sirketin teknoloji yatinmi artarken dijital reklam on
plana gikmaya baglamistir. Yeni ¢agin reklam platformu olarak dijital dne gikarken
birgok sirket ve tilketici pandemi sonrasi eski tip reklam yatinmlarinin biitgesi yiiksek
olmakla bitikte faydasinin diigiik oldugunu gérmistir. Ana akim gazetelerin arka
sayfalarindaki reklam, maliyeti yiiksek bir yatirim olmakia birlikte yeni donemde gok
daha az tiiketiciye ulagmaktadir. Mackolikin ortalama 7 milyarlik aylik gezinme
sayfas ve kolay erigilebilir olmas: dijital reklam alaninda Sirket ve sektoril igin énemli
bir atiim olmustur. Fayda maliyet agisindan c¢ok daha genig kitlelere ulagim ve
maliyetinin geleneksel medya mecralarina gére disiik olmasi Sirket icin yeni bir
ddnemin ortaya gtkmasini saglamistir. Pandemi sonrasi pahali ve daha az etkili TV
reklamlarindan Kisisellestiriimis, optimize edilmis, hedef tiiketiciye ulasabilen ve
tiklanma ve gezinmelerin iglilerek daha faydall hale getirilebilen reklam mecrasina
ciddi bir ydnelme olmustur.

2021 yilinda Fransa merkezli Activaweb SAS satin alindi. 2021 yilinda hem 2020
yilindaki pandemik baz etkisi hem de ilgili paradigma degigimi ile Sirket'in net satiglan
%245,7 oraninda artarak 113,8 mn TL'ye ulagmigtir, Bu ddnemde artan gelirlerde 27
Temmuz 2021 tarihinde satin alinan Fransa operasyonunun satin alinma tarihinden
31 Aralik 2021'e kadarki gelir tablosu kalemierinin tam konsolidasyon ile mali tablolara
entegre edilmesi ve kur artig: da etkili oimustur. Fransa operasyonundaki gelirlerin
tamami Euro baziidir. Ayrica Sirket'in 2019 sonundan buyana yatinm yaptigi reklam
yazilimini Ingiltere’de yerlegik Commit IT, kendi misterilerine entegre edebilmesi igin
Sirket'ten hizmet almaya baglamis ve bu durum 2021’de reklam gelirlerine ek olarak
yurtdigina satilan yazilim ihracatimi da ortaya ¢ikarmighir. Séz konusu faktorlere ek
olarak Sirket'in 2021 ylinda reklam optimizasyonu igin geligtirdigi yazilim programinin
reklam verenler nezdinde reklam gorinirligi ve verimini arhirmasi ile reklam
gelirlerinde énemli bir artis yasanmistir. 2022/09 doéneminde ise net satiglar bir nceki
yilin ayni dénemine gére %91,5 oraninda artarak 123,3 mn TL olarak gergeklegirken
son 4 geyrekte yilliklandirimig gelir 172,7 mn TL olarak kaydedilmigtir. 2021/09'da
pandeminin etkilerinin devam etmesi, hafta sonu kapanmalari ve 17 guniiik tam
kapanma reklam tarafinda etkisini siirdiirlirken 2022/09'da 6nemli bir baz etkisi
yasanmigtir. Aynica Fransa operasyonunun 2021/09'da gelir tablosunda Kkismi
konsolide ediliyor olmasina karsilik 2022/09'da tam konsolide olmas: ve Fransa
operasyonu kaynakli gelirlerin Euro olmasina kargin artan kurlar gelirlerdeki artigin
temel dinamikleridir. 2021 ve 2022/09'da gelirlerdeki hizl biylimede énceki yillarda
olmayan ve miigteriye 6zel reklam igeren proje gelirlerindeki artig da etkili olmustur.
Dazn sonrasl Sirketin yaziim yatinmlanm giiglendirmesi ile birgok misteriye
sezonluk proje bazlh hizmet verilmeye baslanmigtir. Bu durum prodiksiyon giderlerini
2021'den itibaren artinirken ilgili projelerdeki kar marji tekil reklam gelirine gére daha
ylikseitir. Ayrica Nesine ile 2019'da yapilan 3 yillik anlagmanin 2021 sonunda bitmesi
ve yeni fiyatlardaki giincelleme ile 2022 yilinda 3 yillik s6zlesme yapilmasi da artan
enflasyonun fiyatlara kismen de olsa yansimasiyla 2022/09'daki gelir artiginda etkili
olmustur.

T 316 26 00 Fax: 0216
Hpigh Kurumiar V.D. 478
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Yiiksek déviz bazh gelir, artan
kurlar, élgek ekonomisi, katma
degeri yiiksek proje gelirleri ve

yazilim ihracat gii¢lii briit kar

marjimn temel etkenleridir

Fransa operasyonunun
konsolide edilmesi ile 2021°de
amortisman giderlerinde kayda
deger bir artig yagandi

Kisa galigma 6deneginden
faydalaniimadi

Kar marji yiiksek proje gelirleri
ve yazilim ihracatinin satis pay!
yiikseldi

Briit kar marji yillara sari artmakta. 2019, 2020, 2021, 2021/09 ve 2022/09
dénemlerinde briit kar marj sirastyla %75,8, %63,9, %77.4, %77,0 ve %75,6 olarak
gerceklesmis ve pandemi yil harig giigli bir durug sergilemigtir. Genel olarak briit kar
marjindaki artig yillara sari hem Mackolik operasyonu hem de Fransa operasyonunun
biinyeye dahil ediimesiyle déviz bazh geliflerdeki artis ve bu dbénemde yiikselen
kurlardir. 2019-2020 déneminde doviz bazli gelir bulunmazken 2021'de ilgili oran
%26,7'ye olarak kaydedilmigtir. 2022/09'da ise dovizli gelir %42,1'e yiikselmigtir. Ek
olarak Sirketin gelirlerinin 2019-2022 déneminde dnemli bir yiikselig sergilemesinin
yamnda gider ve maliyet kalemlerinde yer alan sabit giderler nedeniyle gelirlerde
yaganan artis kadar giderler artmamig ve briit kar marjindaki yukari yonil seyir
desteklenmistir. 2021 yilinda gegmis yillarda sifira yakin olan ve biiyik oranda
SMM'ye atilan yiiksek amortisman giderlerine ragmen briit kar marjindaki yikselig
trendi korunabilmigtir. 2020 yilinda briit marjdaki trendin pandemi nedeniyle kisa
siireli bozuldugu gorilmektedir. Ingiltere merkezli ortakhik nedeniyle Sirket 2020
yilinda Dijital hizmet vergisine tabi olmug ve yurtici gelirlerinden %7,5 oraninda ilave
vergi 6demeye baglamighir. 2021 yilinda Ingiltere merkezli yapi pay satigi yapmasina
ragmen devlet Sirketin 2022 sonuna kadar dijital hizmet vergisini verecegini ifade
etmigtir. Sirket ana ortadin artik yerli olmasi nedeniyle ilgili vergiye 2021 yilindan
itibaren tabi olmamasi gerekfigini ifade etmektedir. 2020 yiinda giderlerin i¢inde
%17,3'lik paya sahip olan dijital hizmet vergisine ek olarak 2020 yiinda Ingiltere
merkeze bagimliktan kurtulmak amactyla kurulan yazilim ekibi hem personel
giderlerini hem de teknik damgmanhk ve yaziim giderlerini artirmigtir. Kadrolu
personel bulunamadiginda yerli danigmanlik firmalarindan personel tasere edilmigtir.
S6z konusu 2 ana degisken brit kar marjint 2020°'de daraltirken diger faktorlerin
etkisiyle marj sonraki yillarda artmaya devam etmistir.

SMM geligimi. 2021 yilinda Fransa operasyonunun konsolide edilmesiyle maddi
olmayan duran varliklarda 7 yil olarak aktiflegen yazihm maliyetierinin etkisiyle
amortisman giderlerinde 8nemli bir artig yasanmigtir. 2021 yihinda yazilim ekibine
yeni personelin alinmasi ve yapilan zamlar personel giderlerinde ciddi bir artigi
beraberinde getirirken ingiltere’den tasinan serverlar ve vyeterli personelin
pulunamamasi ile 1E1 Danigmanlik A.S.'den yazilim miihendisinin tagere edilmesi
teknik danigmanlik ve yaziim giderlerini artirmigtir. 2021 yiiinda Sirket'in gelistirdigi
yaziimdan ilk defa gelir elde ediliyor olmast da teknik danigsmanlik ve yaziim
giderlerini yiikseltmigtir. Sirket 2021 ve 2020'de kisa calisma o6deneginden
faydalanmamigtir. 2021 yilinda Dazn sonrasi proje gelirinin artmasi yaym hakk
giderlerini ciddi oranda artinrken tiim liglere yonelik istatistik alimiarinin giiclenmesi
ile tedarikgiden saglanan data alim ile icerik giderlerinde 6nemii bir artis yaganmigtir.
2021'de SMM’de yasanan artigta Fransa operasyonunun konsolide ediimesi ve
kurlardaki artis da etkilidir. 2022/09'da SMM'de yer alan amortisman gider artigi
2021/09 itibariyle Fransa’min kist konsolide ediliyor olmasi ile ilgilidir. 2022/09'da
hosting giderlerindeki arhig Fransa'nt konsolide edilmesi ve artan kurlarla ilgilidir. Zira
data saklama ve yedekleme giderleri lzmir merkezli Netdirekt (Netdirekt'in grup
firmasi CDN 2021 vilinda Netdirekt'in blinyesine katilmig olup 2021 dncesi ayr firma
olarak hizmet vermekteydi.) (izerinden ddviz bazh faturalanmaktadir. Artan fekil
kullanici sayisi ve toplam trafik de hosting giderlerindeki yilksefiste etkilidir. Cari
ddnemde prodiiksiyon, yayin ve igerik giderlerindeki yikselig artan proje giderleri ve
Fransa operasyonunun konsolide edilmesi ile lgilidir. Yurtigi gelirlerin dnceki seneye
gbre 6nemli oranda artmasi yurtii gelirlerden %7.5 oraninda kesilen dijital hizmet
vergisini de cari donemde artirmistir. 2022/09'da teknik darmismanlik giderlerindeki
sinirli artis yerli danigmanlik firmast ile caligmanin azaltilmasina kargiiik yabanc bir
firma ile ge¢ dénemde anlagma imzalanmas ile ilgilidir. Haziran 2022'de anlagma
imzalandii igin outsorce giderleri yin ilk 6 ayinda gerilese de yil sonuna dogru
artacaktir. Yeni anlagsma doviz bazli olup kurlardaki artig da outsource giderlerini
ylikseltecektir.
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Gelir hacmindeki artiga paralel
personel sayisinda yiikselig
yasanmstir

Dazn sonrasi pazarlama
giderlerine 6nemli yatirim
yapilmaya baglandi

Finansman giderlerindeki kur
farki gideri kurdaki ters pozisyon
nedeniyle de olugabilmektedir.

EBITDA’da 2019-2022/09
déneminde yilitk bilesik biiyime
%82 olarak gerceklesti.

2019-2022/09 arasinda giiclii briit
kar marjina ragmen Sirket’in
pazarlama ve genel yonetim

tarafina yatinm yapmasi EBITDA

marjin kismen asag! gekmistir.

2021 sonrasi faaliyet giderlerine glglii yatinm. 2020°de pandemi kaynakh
gelirierdeki sinirli artig genel yonetim giderierinde de tasarrufu beraberinde getirmis ve
ilgili giderler %12,4 oraninda artarak 2,1 mn TL olarak gergeklegmistir. 2021 yilinda
ise pandemik sartiarin azalmasi ve hizh artan gelirlerin etkisiyle genel ydnetim
giderierinde %440°Iik bir artig yasanmis ve 11,4 mn TL'ye ulagilnustir. Dazn devir
sonrasi st yonetimin Mackolik'te kalmasi nedeniyle ve yurtdigi Fransa operasyonun
da Istanbul ofis tarafindan yonetiliyor olmas! nedeniyle 2021 Eyliil sonundan itibaren
tist ydnetime saglanan faydalarda artig yaganmigtir. 2020’de Dazn'un pandemi
nedeniyle maas zammi ve primi 6demesini sinirli diizeyde yapmasi 2021'de pandemi
sonras! kimdilatif zam ve primi beraberinde getirmis ve personel maliyetlerindeki
artigta etkili oimustur. 2021°de kismi olarak halka arz siireci igin alinan danigmanlikiar
genel yonetim giderlerini artinrken Dazn pay devri nedeniyle gergeklegen due
diligence mallyetleri de genel ybnetim gider artisinda etkili olmustur. Biiylyen iglem
hacmi personel sayisinin artmasini beraberinde getirmigtir. 2021'de konsolidasyon
etkisiyle de kismen genel ybnetim giderleri artmigtir. 2022/09'da ise genel yonetim
giderleri %466,4 oraninda yikselmis ve 19,7 mn TL olarak kaydedilmigtir. Fransa
operasyonunun cari dénemde konsolide edilmesi, artan personel say!si, 2022 baginda
gergekiesen personel zammi genel yonetim giderlerindeki personel gider artiginin
temelini olusturmustur. Fransa operasyonunun devralinmasi ile ilgili Fransa pazarn icin
danigmanlik hizmeti alinmis ve bu durum danigmaniik giderlerini 2022/09'da artinrken
halka arz kaynakl giderler de cari dénemde danigmanlik gider artiginda etkili olmusgtur.
Pandeminin bitmesi ve Fransa pazannin incelenmesi nedeniyle Fransa'ya yapilan
geziler seyahat giderlerini cari dénemde arirmistir. 2019-2020 yiliannda Sirket onemli
tutarda pazarlama harcamast yapmazken Dazn sonrasl kullanic sayisin artirmak igin
Mackolik markasmin rekiam yatinmina énem verimeye baslanmistir. 2021'de
gergeklegen konsolidasyon da 2021 ve sonras| pazarlama giderlerinin artiginda etkili
olmusgtur, 2021 yilinda pazarlama giderleri %414 oraninda artarak 4,5 mn TL olarak
gerceklesirken 2022/09'da ilgili giderler %51 5,9'uk artigla 8,9 mn TLl'ye ulagmustir.
Sirket, 2019 harig her dénem esas faaliyetlerden nette diger gelir eide etmistir, ligili
kalem ticari faaliyetierden kaynaklanan kur fark geliri ve gideriile domine edilmektedir.
2019-2020 doneminde Sirket'in doviz bazh geliri gbrece duglkken 2021 ve 2022'de
artan doviz bazh gelir esas faaliyetlerden ticari alacak kur farkim yUkseltmistir. 2021'in
son geyreginde sigrayan kurar da bu durumda dider faktdr olmustur. 2022/09
déneminde artan doviz bazh gelire ek olarak 2021/09'da kurlarin stabil oimasi ve
2021'in son geyredinde harekete gecmesi nedeniyle esas faaliyetierden diger gelirler
2021/09’da negatifken 2022/08 itibariyle dnemli bir artig yakalanmistir.

Giiglii EBITDA biiyiimesi. 2019, 2020 ve 2021'de gergekiesen yatinm faaliyetlerden
diger gelirier ortaklardan alacak nedeniyle yazilan adat gelirleri olup ilgili alacagin
2021'de kapanmasi ile 2022'de bdyle bir gefir olusmarmistir,  Sirket'in nakit
pozisyonunun anemli bir kisminin doviz bazh olmasi, 2019-2021 arasi taginan
ortaklardan alacak ve iligkili tarafa borcun doviz cinsinden olmasi nedeniyle finansman
gelir ve giderlerinde kur farki kaynakh gelir ve gider takip edilmigtir. 2019-2021 arast
yiikselen déviz nedeniyle finansman gelirleri ve finansman giderleri trend halinde
artarken 2022/09'da dnceki senenin ayni dénemine gore hem finansman gelirleri hem
de finansman giderlerinde azalma dikkat gekmektedir. Bu durumda en onemli
degiskenler doviz bazlt ortaklardan alacak ve fligkili tarafa borglarin 2021'de
kapanmas! ve 2021de yiksek tutarda temettiinin dagitilarak nakit pozisyonun
azalmasidir. Yine de her dénem Sirket nette finansman geliri elde etmigtir. Sonug
olarak Sirket Brunson krizinin yagandidi 2019 ve pandemik kriz 2020'de net dénem
kari Uretebilmistir. Pandemi sonrasi ise 2021'de net donem karl %186,2'lik artigla 85,5
mn TL olarak gergeklesmistir. 2022/09'da ise dnceki senenin ayni dénemine gore net
kar %45,2 oraninda artarak 70,1 mn TL otarak kaydedilmistir. 2022/09'da son 4 geyrek
yiliklandiriimig net Kar ise 107,4 mn TL'dir. 2019, 2020 ve 2021'de EBITDA rakamiart
ise sirasiyla 19,7 mn TL, 186 mn TLve 77,4 mn TL olarak gergeklesmistir. Pandemi
sonrasi 2021'de EBITDA'da 9,315'lik blyime dikkat cekmektedir. 2022/09'da ise
EBITDA biiylime trendini korumug Ve %52,3'lik artigla 72,2 mn TL olarak
gergeklemistir. Cari dénemde son 4 geyrek yillik EBITDA ise 102,2 mn TL'dir.

Bipdarict Kurumiar V.D, 4 ZEEFE% .7
s fio: DA7800367870001 Yic.ox
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29,9

2020112
Net Kar

Gelir Tablosu
31 Aralik, 2019 2020 2021 2021/09 2022/09 Son 4C 2019-2022/09
TL Gergeklesmis  Gergeklesmis Gergeklesmis Gergeklesmis  Gergeklegmis Gergeklesmis
Magkolik " "eoR  BoR  BR  BOR _BOR ___BOR  YBRAMH
Net Satiglar 28.672.498 32.928.733 113.849.195 64.360.912 123.247.176 172,735.459 92,1%
Degigim 14,8% 245,7% 91,5%
Satiglarn Maliyeti (6.935.108) (11.889.769) (25.771.979) ﬂ4,808.719) (30.072.943) NGl .036.203) 90,9%
Briit Kar 21.737.390 21.038.964 88.077.216 49.552.193 93.174.233 131.699.256 92,5%
Briit Marj 75,8% 63,9% 77,4% 77,0% 75,6% 76,2%
Genel Yonetim Gid. (1.871.492) (2.102.686) (11.363.522) (3.478.232) {19.699.790) (27.585.080) 166,0%
Degigim 12,4% 440,4% 466,4%
Satig-Pazarlama Gid. (572.580) (883.982) (4.544.337) (1.449.631) (8.928.738) (12.023.444) 202,6%
Degisim 54,4% 414,1% 515,9%
Esas Faal. Dig. Gel, Net (1.056.906) 229.614 3.321.209 (458.956) 2.915.878 6.696.043
Degisim B = -121,7% 1346,4% S - J— =
EBITDA 19.688.050 18.622.572 77.366.823 47.397.503 72.201.117 102.170.437 82,0%
Degisim -5,4% 315,4% 52,3%
EBITDA Marji 68,7% 56,6% 68,0% 73,6% 58,6% 59,1%
Amortisman  (394.732) (570.276) (5.197.466) (2.773.173) (7.655.412) (10.079.705) 224,9%
EBIT 18.236.412 18.281.910 75.490.566 44.165.374 67.461.583 98.786.775 84,9%
Degigim 0,2% 312,9% 52,7%
EBIT Marji 63,6% 55,5% 66,3% 68,6% 54,7% 57,2%
Yat. Faal. Gel. 3.348.985 4.,184.140 2.946.493 2.996.067 - (49.574)
Fin. Gel. 11.856.824 25.810.003 41,097.333 30.078.342 20.812.754 31.831.745 43,2%
Fin. Gid. (2.863.809) (9.976.675) (15.551.874) (12.118.234) (3.118.832) (6.552.472) 351%
Vergi Oncesi Kar 30.578.412 38.299.378 103.982.518 65.121.549 85.185.505 124.016.474
Vergi (6.222.379) (8.585.957) {20.542.413) (16.178.156) (16.756.541) (21.120.798)
‘Enelenmis vergi geliri/gid. (211.242) 17494 2.103.486 (659.423) 1.712.280  4.475.189 -
NetKar 24144791 29.888.335 _85.54i591 _ _ 48.283.970 70.111.244 107.370.865 72,1%
Dedisim 23,8% 186,2% 45,2%
NetMaj 84,2% 90,8% 75,1% 75,0% . 56.9% 62,2% -
Net Kar Kopriisi (mTL) EBITDA Koéprisil {mTL)
8,9
80,9
o | Y [
128 18,0 13,9 _ a8 4
12,9
18,5
Sausglar A SMM o Faaliyet Diger & et Fin. Vergi A 2021112 2020112 Satglar A SMM A Faaliyet Amortisman 2021112
Gid. & id. A Net Kar EBITDA Gid. & EBITDA
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~ Degigim | Oran =
Gider Kalemleri 2019 2020 2021 2021008  2022/09] 202212021 YBBO 202112019  2021/09|  2022/09)
Amortisman 0,4 0,5 50 2,7 7.4 178% 276,6% | 18,1% 24,7%
Persone! Gid. 1,8 24 5,6 2,9 6,2 110% 76,7% 19,8% 20,5%
Tek. Dan. & Yaz. Gid. 1.2 2,5 7,3 4.8 53 9% 143,3% 32,7% 17,6%
Hosting Gid. 1,2 1,4 11 0,7 3.0 297% | (1,2)%I 5,1% 9,9%
Yaymin Hak. Gid. 0,2 0,2 1,9 0,1 2,6| 1.920% 238,3% 0,9% 8,7%
Dijital Hizmet Vergisi 0,0 2,1 2,0 1.4 2,3 66% a.d. 9,4% 7.7%
Ofis Gid. 0,9 1,1 1,6 1.0 21 112% 31,0% 6,6% 6,9%
Adsener Gid. 0,9 1,1 0,4 0,3 0,3| - (30,6)% 2,1% 1,0%
Diger 04 06 0.7 0,8 09 15% | 28,3% 54% |  31%
Toplam 69 119 258 14,8 30,1 103% 93% |  100%|  100,0%
SMM Kinlimi {2022/08)
Ofis Gid.; 6,9%
Dijital Hizmet
Vergisl; 7,1%
Amortisman
Yayin Hak. 24.1%
Gid. 8,7%
Hosting Gid.;
9,9%

Grafik:3 Yiiksek déviz geliri ve finansal borcun olmamasina kargin artan
kurlar TL bazh net doviz variiklarini artirdh...

Net Doviz Varlklar (mTL)

Grafik:4 Sirket vergi istisnasi olan yurtdisi yaziim gelirleri ve Fransa bagh
ortakhi@ gelirleri ile Gilkeye énemli bir déviz girdisi saglarken yiiksek ddviz
varliklarinin en biiyiik nedeni bu durumdur...

Daviz Gelir/Net Satig (mTL)

2018-2022/09 94 4267 v542.1 %403
%15,1 YBBO 173
72
62
&0 123 ’
114 )
43 i
7
52
c - .
2018 2019 2020 2021 2022109 2021 2022/09 SON 4¢
I [ » Doviz Geliri @ Net Satis
Kaynak: Sirket

Kaynak: Sirket
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Ozkaynak Karlihg (ROE)*
180 1 2022/09;%76,3; 140,6

2020;27,1%; 1104

5120-
E 100
5,
2
S

2021;81,5%; 104,9

60 2019;30,0% 80,5

40

20 A

T n R mw aw s o% 7% 8%  oo%  100%
ROE
*Balonun blylikligii 5zkaynaklar gGstermektedir. 2020 ©2021 2019 ©2022/09

Likidite Rasyolan 2022/09 2021 atyail 2019 Referans
Cari Oran 4,02 3,40 7,26 8,37 1,0-1,5
Likidite Oram 3,92 3,38 7,25 8,33 0,8-1,0
Borgluluk Oranlari 2022108 2021 2020 2019 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 18,0% 17,3% 14,5% 16,2% <%40
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 0,8% 1,4% 0,3% 0,2% <100%
Faiz Kargilama Orani 4,0 3,0 -1,2 -2,2 >3
Net Bor¢/EBITDA 0,8 0,5 54 3,5 <4
Kisa Vad. Yab, Bor¢/Pasif 17,2% 16,9% 13,5% 4,4% Sektdr
Uzun.Vad.Yab.Borg/Pasif 0,8% 0,5% 1,0% 11,8% Sektor
Ozkaynak/Pasif 82,0% 82,7% 85,5% 83,8% Sektor
Toplam Borglar/Ozkaynaklar 22,0% 21,0% 16,9% 19,3% Sektor
Finansal Borglar/Toplam Borglar 6,1% 6,9% 6,5% 5,6% Sektor
Briit Marj 76,2% 77,4% 63,9% 75,8% Sektor
EBIT Marji 57,2% 66,3% 55,5% 63,6% Sektor
EBITDA Marji 59,1% 68,0% 56,6% 68,7% Sektor
Net Kar Marji 62,2% 75,1% 90,8% 84,2% Sektor
ROE 76,3% 81,5% 27,1% 30,0% >Tahvil Getirisi
ROA 57,6% 59,5% 14,2% 19,0% Sektor
Yatinm/Amortisman 0,0% 82,3% 261,6% 29,3% >%100
Yatinm/Net Satig 0,0% 3,8% 4,5% 0,4% Sektor
EVA-TL 58.127.179,0 40.726.792,6 11.564.482,2 11.082.611,1 >0
ROIC 97,5% 76,8% 128,9% 109,1% >AOSM
CRR 45,2% 66,5% 33,2% 44,9% <%100

- Yiiksek kar marjt ve ROE sermayenin verimli kullanildifiina igaret etmekte

Glgli Finansal

Rasyolar . Faiz kargilama ve NetBorg/EBITDA kritik egidin altinda dilgitk borgluluga isaret stmekte

. 2019-2022/09'da EVA katma degere isaret ederken likidite rasyolan kisa vadeliborg deme giicliniin yiikseklijine isaret etmekte

2 319 26 00 Fax: 021
Girigi Kururmlar V.D. 47
orsaf No: 047800367870001 1
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Degerleme

Gelir ve Pazar yaklasim degerleme
ybntemi olarak uygulanmistir

Statik olmayan is modelleri icin INA
daha uygundur

EV/EBITDA ve F/K gcarpanlan
kullandmistir

Yénetim tarafindan belirlenen
projeksiyonlar ve varsayimlann
farkhlasmasi halinde farkili piyasa
degeri ve pay basina degerlere
ulagilabilir

Degerleme Yontemleri

Sirket'in pay bagina degerinin belilenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme
yontemleri kullaniimighir,

Gelir Yaklagimi: indirgenmig Nakit Akimi Analizi

Pazar Yaklagimi: Piyasa Garpanlari Analizi

Indirgenmig Nakit Akimi Analizi. Indirgenmig Nakit Akimlari Analizi (INA) sirketlerin
faaliyet gosterdidi siire igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin bugiine
indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme ydntemidir. INA yéntemi birgok
varsayima dayanarak girketlerin faaliyetlerinin igsel degerini bulmaya odaklanir, uzun
vadeli potansiyelini yansitir ve sirket ozelindeki riskleri de belirli bir gergevede
barindirr, Bu yéntemin varsayimlara duyarh olmasi bir dezavantaj gibi gozikse de
statik olmayan is modelleri i¢in daha uygundur.

Piyasa Carpanlan Analizi. Piyasa carpanlar analizi, borsalarda islem goren benzer
sirketlerin islem gdrdikieri glincel fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklan finansal
tablolardaki belirli verilerin oranlarini kargitastimaya dayanan bir degerleme
yontemidir. Kolay uygulanmasi ve gbrece nesnel bir yéntem olmasi nedeniyle
degerlemede en sik kullanilan ydntemlerdendir. Degerlemeye konu sirkete benzer
sirketlerin her zaman bulunamamasi ve bu sirketlerin yalnizca belirli bir ddnemdeki
finansal verilerin karsilagtirmaya baz teskil etmesi dezavantajlarindandir. Ayrica
giince! piyasa fiyatlamalarina ¢ok duyarh oldugundan farkli dénemilerde degisen
pivasa risk igtahina bagi olarak degerlemeler oynaklik gdsterir. Sirketlerin gelecek
beklentilerinin tam olarak piyasa carpanlari ile yakalanmasi kolay dedildir. Ayrica
dinamik is modellerinin statik bir garpana indirgenmesi riskleri biinyesinde barindirr.

One cikan carpanlar. Bu degerileme ydnteminde Sirket'in sektorinde sikga
kullanlan Firma Deger/EBITDA (EV/EBITDA) ve Fiyat/Kazang (F/K) carpanlari
kullaniimis ve son 12 aylik gergeklesen (30.09.2021-30.09.2022) EBITDA ve net
dénem kar esas alinarak sirket piyasa degeri hesaplanmigtir.

Firma Degeri/EBITDA (EV/EBITDA)

Fiyat/Kazang (F/K)

Genel Varsayimlar. Dederleme ¢alismasinda, Sirket'in meveut yapisi ve potansiyeli,
sekisrel beklentiler, makroekonomik tahminler de dikkate alinmigtir. Bununla birlikte
genel varsayimlar asagidaki gibi siralanmigtir;

-Sirketin faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahnamede yer alan risklerin
Sirketin gegmisinde tekrarlanan tiirde olmamasi nedeniyle projeksiyon doneminde
de Sirket'in siirdiiriilebilirligini etkilemeyecegi,

-Sirket ydnetimi ve Kkilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir
degisikligin olmayacagi.

INA yonteminin yapisi geredi séz konusu projeksiyonlar, Sirket'in dngorileri ile
olusturulmasi ve birgok varsayimsal parametreye bagh olmasi nedeniyle gelecege
donik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlar ve
varsayimlarin farkllasmasi halinde farkh piyasa degeri ve pay bagina degerlere
ulagilabilir.

v pilfan Buyiikdeniz Gff. Canans
S a4 K:7 D16 Onfih

212 319 26 00 Fax: 02 11l
Bedarigd Kuromiar V.0, 478
=5 No: 847800367870001 1 T
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Degerleme Metodolojileri

iN A Alfa FVFM geredi sifir alinmustir. 10 yillik devlet tahvilinin 13 Aralik 2022 kapanigi
%10,55 olmasina ragmen ihtiyath tarafta kalmak adina 3-6-12 aylik ortalamalaria
: 9 . . beraber 13 Aralik 2022 kapanig verileri géz éniinde bulundurularak risksiz getiri
$lrket_m kaldiract belirlenirken son olarak %16,5 alimirken, en iyi uygulamalarda piyasa algisini en dodru bigimde
bilangosunda yer alan finansal  yaneitigini gérdugimiiz %5,5 sermaye piyasas! risk primi varsayimlar ile %22,0
. bo_r ¢ ve 6zkaynak, benzer AOSM belidenmigtir. Sirket'in borsada islem gérmeye baslayacak olmasi nedeniyle
sirketlerin ortalama kaldiraci ve FVFM varsayimlanna gére 6zsermaye maliyetine sirkete 6zgil riskin gostergesi olan
yénetim beklentileri dikkate alfa eklenmemistir. Sirket paylaninin borsalarda islem gérmemesi ve alicinin blok
alinrmigtir. 10 yillik deviet tahvilinin tutarda pay alacak olmas! firmaya 6zgii riskin olugmasini beraberinde getirmektedir.
cari, 3-6-12 ayhk ortalamalar gbz Sirket'in kaldiraci beliflenirken 2022/09 mali verileri ve ydnetimin kredi-6zkaynak
éniinde bulundurularak %716,5 beklentisi dikkate alinarak %0 kabul edilmistir. Sektor sirketlerinde ortalama kaldirag
: ; ivi Pyr oram 2021 sonu itibariyla %7 olarak gergeklegmistir. Sirketin icinde yer alacag
ns: s:zlg;::;l:’:rlsgal(ia;l:;r:’er:,s’e’: 2,’: endeks olan BIST Bilisim Endeksi’ndeki sirketlerden hesaplanan kaldiragsiz beta
Y9 . .p .y g . modellenmis ve Hamada ile hesaplanan kaldiragh beta 0,61x olarak tespit edilmesine
dogru 9’9’!"‘? yansittigini ragmen muhafazakar tarafta kalmak adina beta 1x olarak alinmistir. Sirketiin is
. gor dUQU{nl{Z %5,5 sermaye modeli geregi borglanma ihtiyaci olmadigi igin toplam finansmandaki borg orani %0
piyasasi risk primi varsayimlari ile olarak dikkate alinmigtir. Sektdr ortalamalarina gére bir finansal borg/6zkaynak
%22,0 AOSM belirlenmisgtir. oraninin kullaniimasi halinde AOSM'nin diigecedi géz 6niinde bulundurulduguna

ihtiyath bir yaklagim sergilenmigtir.

10 Yillik Tahvil Faizi Son Dnemde Gerilerken Ortalamalar Cari Degerin Uzerinde...

28%
26%
24%
22%
20%
18%
16%
14%

12%

10%
Q%QQQQQQQQQ%N\\\\N\\\\\\m'\,f\,wmt\,q,t\,r\,q,q,m
R b LA P G S P G P A " "R S R iy G ARG A A LA S R A L M) S R T
IR i g N IS S N R T g S S O A S S N

RS LR s s S G AR A A U S A Al

— 10 Yiliik Tahvil Faizi 20 Gunllik Ort. =180 Giinlilk Ort. 365 GlUnllk Ot

e

|Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli

Risksiz Faiz Orani T | 185% 10 YilkTL Deviet Tahviinin Cari, 3 Aylk, 6 Aylk, 1 Y ik Ortalamalaridikkate alnarak %165 kabul ediimistir.
Sirkete Ozgi Risk Getirisi (Alfa) 00%  FVFM(CAPM) varsaymiarna gore sfr alinmte.

lslem Gérmemig Aktif Beta 0,61 Hamada denklemine gére yurtigi benzerleren hesaplanmigtr

lslem Gérmilg Aktif Beta 1,00 Hamada Denklemine Gore 0,61 hesaplanrken ihtiyath bir yaklagsmia piyasa betastolarak 1 kabu! edilmistir.
Ozsermaye Piyasa Risk Primi 5,5% Giintimiiz yatrm iklimini yanstan %5,5 ézsermaye piyasa risk primi kullanimstr.

Ozsermaye Mali_yeti . ZZTO;A :Riskten armd-lrllmlg oran+{6zsermaye piyasa risk primitiglem gérmiis akt_if beta)+$irkete 6zgii risk getirisi
AOSM :

|Ozserrnaye Malyeti I 22,0% -Yukarlda hesaplanmsg olan Ozsermaye Maliyeti

Borg Maliyeti 18,5%  Sirket'e verilen uzun vadeli borglanma maliyet oran

Toplam Finansmandaki Borg Orani 0,0% 2022/09 mali verileri ve Sirketin finansal borcu bulunmamasi nedeniyle %0 alnmigtr.

Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orant | 100,0%  1- toplam finansmandaki borg orani
Kurumiar Vergisi Orani 22.8%  Projeksiyon dénemi ortalama vergi orani kullanimistr.
Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti 22,0% |(% Ozsermaye Oranix Ozsermaye Maliyeti) + (% Borg Orant x (1 - Kurumlar Vergisi) x Bor¢ Maliyeti)

31926 0Q Fax: 021 4 75
wegazici Kurumiar V.0, 4 7g00#
i No: 047800167870001 1 #e. o Fio: 271081
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Net Nakit

78,7 mn TL Net Nakit pozisyonu

Sirketin nakit (ireten is modeli

geregi finansal borcu
bulunmamaktadir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Son 3 yilin tamaminda net nakit pozisyonu. 2019 yilinda 69,2 mn TL olan net nakit
pozisyonu 2020 faaliyetlerden elde edilen nakdin etkisiyle 30,7 milyon TL artigla 99,8
mn TL'ye ylkselmistir. 2021 yilinda ise faaliyetlerden elde edilen nakitle beraber
11.11.2021 tarihinde gegmis yil karlarindan 101 milyon TL temettii daditimi
gergekiesmis ve net nakit pozisyonu 2020 yilsonuna gére 57,6 milyon TL gerileyerek
42,2 milyon TL kaydedilmigtir. 2022'nin ilk 9 aylik déneminde net nakit pozisyonu
2021 yil sonuna gore 36,5 milyon TL artigla 78,7 milyon TL olurken 28 Haziran 2022
tarihinde 2021 yili karindan 37 milyon TL temettii dagitimi gergeklegmistir. Sirket'in
yiiksek brit kar ve faaliyet kar marjiyla galigmasi nedeniyle isletme sermayesi glin
siireleri yilksek olsa dahi igletme sermayesi ihtiyaci nakit pozisyonunu olumsuz
etkilememektedir. Sirket, Net Borg/EBITDA rasyosu agisindan disiik borglu girketler
kategorisinde yer almaktadir. Sirket geliderinde 6nemli bir miktarda déviz pay
bulunmass nedeniyle doviz kurlarinin yiikseldigi dénemlerde nakit pozisyonu da
pozitif etkilenmektedir. Is modeli geredi yiiksek yatinm ihtiyact bulunmadidi igin
finansal borg kullanilmamaktadir.

-0,5 08

- — el 141
TLm 2019 2020 2021 202209 105 0
Nakit ve Nakit Benzerleri 220 07 402 782 e
Diger Alacaklar* 59,6 74,7 61 6.8 100 5 81 20
Kisa Vad. Fin. Borg. - . 0,2 0,1 '
Uz. Vad. Borg. Ksa Vad. K. 0,1 0,4 1,3 1,1 50 1
Uzun Vad, Fin. Borg. 07 0,8 - 07 ,5 3.0
Diger Borglar 10,9 13,5 2,6 37 -
Uzun Vad. Borg. 0,7 0,8 - 0,7 40
Net Borg (Net Nakit) (69,2  (99.8 (422 (187 0 i
Ozkaynak 80,5 110,4 104,9 140,6 (160) a9) 50
Net Borg/Ozkaynak -85,9% -90,4% -40,2% -56,0%
Net Borg/EBITDA -3,5 54 0,5 08 (4 | | 40
EBTDA* - 19,7 18,6 774 1022
“Digjer alacak, verg! smaktad ses Net Borg (Net Nakit) Uzkaynak —+— Net Borg/EBITDA

vQLg3/508 1N

Grafik:3 Yiiksek doviz geliri ve finansal borcun olmamasina kargin artan

kurlar TL bazh net déviz varliklarini artirdh...

Net Déviz Varliklart {mTL)

2018-2022/09 a4
%15,1 YBBO

2018 2019 2020 201

2022/09

Grafik:5 Sirket temettil poliitkasinda dagrilabilir karm %50'sini nakit
temettii dagrtma karari almigtir...

Nakit Temettli Tutarlan (mTL)

101

2022/06

|

Kaynak: Sirket

Kaynak: Sirket
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isletme Sermayesi

%70’in iizerinde briit kar marjiyla
calisan Sirket’in igletme
sermayesi/gelir oran 2021 yilinda
%7,4 ve 2022/09°da %5,2 olarak
gerceklegirken projeksiyon
doéneminde %5,9 seviyesinde
dengelenecegi modellenmigtir.

Sirket 6nemli bir isletme sermayesi
gereksinimi duymamaktadir

Yil ortalamasinda ticari alacaklar

2022/09 itibari ile lgletme Sermayesinin gelire oram %5,2. Sirket'in 2019 ve
2020'de alacak giin sireleri 163 ve 129 giin olarak gerceklesmisken 2021 ve
2022/09 déneminde 53 ve 59 giin kaydedilmistir. Bu durumun temel sebebi Sirket'in
2021 Temmuz ayina kadar eski hakim ortadi Dazn Media Channels Ltd'nin
Mackolik’e olan borglarini grup sirketi olmasi nedeniyle uzun vadelerde 6demesinin
yaninda eskiden galigilan baz) misterilerin tdeme vadesinin 120-150 giin bandinda
olmasidir. 2020 yilinda pandemi nedeniyle de alacak vadeleri bir miktar uzamgtir.
Meveut durumda Sirket misterileriyle 45-60 glin vadeli calismakta oldugunu ifade
etmistir. Ek olarak Sirket'in cirosunun biyik béliimiinin son geyrekte olugmasi
nedeniyle ticari alacak gin siresi olmasi gereken seviyenin Uzerinde
goziikmektedir. Bununia birfikte yil ortalamasi diisiiniildiigiinde aslinda yilsonunda
gorindiigi kadar bir ihtiyag bulunmamaktadir. Bu duruma istinaden 2022 ve
sonrasinda alacak giin siirelerinin 2021 yilsonu ve 2022/09 déneminde hesaplanan
rakamlann ortalamasi olan 56 giin olacag varsayilmistir. Son 3 yilda ticari borg giin
siiresi 27-85 bandinda seyrederken 2022'nin ilk 9 ayinda 21 giin olmugtur. 2022 ve
sonrasi igin ticari borg deme giin siiresinin 24 giin olacag varsayilmistir. Pegin
ddenmis giderler ve net nakit hesabinda dikkate alinmayan diger dénen varhkiann
giin siiresi son 3 yilda 10-11 giin bandinda yer alirken 2022 ve sonrasinda 11 gin
olacag varsayiimigtir. Ertelenmis gelirler ve net nakit hesabinda dikkate ahnmayan
diger yiikiimiiiliiklerin giin siiresi son 2 yilda 24-26 bandinda seyrederken 2022/09
déneminde 37 giin olarak kaydedilmigtir. 2022 ve sonrasinda ise ilgili kalemin 31
giin olacad! varsayiimigtir. Boylelikle 2021 sonunda 9,2 milyon TL olan igletme
sermayesi 2022 sonunda 10,2 milyon TL'ye yiikselecek olup aradaki fark nakit
akimlarindan distiimistir. Sirket'in yiiksek briit kar marjiyla calismas| ve alacak
vadesinin borg vadesinden daha uzun olmasinin bir sonucu olarak kur artiglarinin
ticari alacak tutarlarini daha fazla yukan gekmesi nedeniyle alacak giin slresi ticari

daha diigiik borg giin siiresinin yaklagik 2 kat| olmasina ragmen ticari alacak bakiyesi ticari borg
bakiyesinin yaklagik 10 katidir. Isletme sermayesinin satis gelirlerine orani 2019-
2020-2021-2022/09 dénemlerinde sirasiyla %34,1-%22,4-%7.4 ve %5,2 olurken
2022'de %5,8 olacag sonrasinda kademeli %5.9'a yiikselecegi éngorilimektedir.
Isletme Sermayesi (mTL) 2019 2020 2021 2022/09 2022T 20237 20247 20257 20267 2027T
Ticari Alacak 12,9 10,4 25,6 30,3 26,9 34,4 45,2 58,6 71,9 85,2
Pes. Od. Gid.+ Dig. DV 0.2 0,5 1.0 31 1,7 22 3,1 37 4,3 4,9
Ticari Borg 0,6 13 2,9 4,4 3,7 4,8 6,6 8,0 9,3 10,7
Ert. Gel.+Dig. Yik. 2,7 2,2 14,5 20,2 14,7 18,8 24,7 32,0 39,2 46,5
Net Satiglar 29 33 124 173 176 225 295 - 383 469 556
SM\VH-Faaliyet Giderleri 7 11 29 62 56 74 101 122 141 163
Ticari Alacak Giin 163 129 53 59 56 56 56 56 56 56
Pes. Od. Gid.+ Dig. DV Gin 10 11 10 12 11 11 1" 11 11 11
Ticarl Borg Giin 85 Ky | 27 21 24 24 24 24 24 24
Ert. Gel.+Di§. Yik Gun 26 27 24 37 31 31 31 31 31 31

63 82 12 13 13 13

Pes. Od. Ticari Ert. Gel. A 2022/09
Gid. A Borg is

2020112 Ticari
is Alacak A

Peg. Od.
Gid. A

Ert. Gel. A Ticari

Alacak A

Ticari

202112
Borg & I
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Nakit Akisi

INA modeli 1.014 mn TL deger
tespit etmigtir. Nakit akiglarinin
30.09.2022 tarihine indirgemesiyle
elde edilen 974 mn TL deger
6zkaynak maliyeti olan %22,0 ile 13
Araltk 2022 tarihine (74 giin)
gekilerek 1.014 mn TL degere
ulagilmigtir.

Degerleme standartlarinin izin
verdigi 6lgiide nakit akimiarinin
dénem ortasinda olugacagi
varsayilirken 2022 nakit akigi
beklentisinden 2022/09°da iiretilen

INA yaklagim ile iskonto dncesi pay basi 40,58 TL deger. 2022-2027 arasi
donemde Sirket yénetimiyle yapilan gdrigmeler neticesinde Info Yatinm tarafindan
hazirlanan nakit akis modeli agagida gosteriimektedir. 2022 yilinda gelir bliyiimesi
beklenen enflasyonun altinda olacak sekilde modellenirken bu durumun temel sebebi
Sirketin mevsimsel olarak en iyi performansini gosterdigi yiin son ceyreginde 21
Kasim — 18 Aralik 2022 arasinda gergeklesecek olan diinya kupasinin Sirketin web
sitesi ve mobil uygulamasindaki ziyaretci trafigini azaltacad beklentisidir. 2023
yiinda 2022 yiimn baz etkisinin yam sira Fransa'daki MeD sirketinin
operasyonlannda ongérilen artig ve Sirket'in 2022'de yatinmini tamamlayarak 14
farkli dilde yayina aldin Matchoholic uygulamasindan elde edilecek gelirlerin
etkisiyle %28 gelir bilylimesi ongorilmektedir. Aynica 2022 ortalamasina gore
artmas! beklenen déviz kuru da satig biiyimesinde etkili olacaktir. Sirket 2022 yilinda
Nesine sirketiyle 3 yillik s6zlegmesini yenilemis olup 2021 yilinda aylik 1,5 milyon TL
olan fatura bedelini 2022-2023-2024 yillari igin 2,8 — 3,3 - 3,8 milyon TL olarak elde
edecektir. Sirket yonetiminin bekientisi Nesine veya baska bir sirketle 2025 yilinda
yenilenecek olan sdzlesmede aylik gelirlerin 2024-2021 enflasyon farkini kapatacak
sekilde giincellenecegi ydnundedir. 2024 ylinda liglerin bittigi haziran ayinda
baglayacak olan Avrupa Kupasinin Sirketin ziyaretci trafigini olumlu etkilemesi
beklenmektedir. Ayni sekilde 2026 yilinda yaz doneminde gergeklesecek olan Diinya
Kupas! da sirket faaliyetlerine pozitif etkide bulunacaktir. Bu sebeple 2024 yilinda
%31 ongorlilen gelir artiginin 2025 yilinda %30, 2026 yilinda %23 seviyesinde

nakit cikarilmigtir. olacag: varsayilmigtir. Son projeksiyon yii olan 2027de ise MeD ve global
Matchoholic uygulamasindan elde edilmesi beklenen gelir artis hizlarinin diigecegi
varsayimiyla gelirlerdeki artis orani %19'a distriimiigtir. 2027 sonras! ise %5 ug
deger (devam eden deger) biiylimesi uygulanirken, ug¢ degere kargillk gelen
EV/EBITDA gikis carpani seviyesi 4,3x olarak hesaplanmigtir. Buna gére INA'da elde
edilen degerin %56,6's1 u¢ degerden kaynaklanmaktadir.
INA (mTL) 2019 2020 2021 2022T 2023T 20247 2025T 2026T 20277 Ug deger
Net Satiglar 28,7 329 1241 1758 2248 2951 382,6 468,9 556,3
Degisim 16% 277% 42% 28% 31% 30% 23% 19%
EBITDA 19,7 18,6 86,0 96,6 108,1 1364 190,3 2474 300,2
Degisim -5% 362% 12% 12% 26% 40% 30% 21%
EBITDA Marji 68,7% 56,6% 69,3% 55,0% 48,1% 46,2% 49,7% 52,8% 54,0%
Esas Faaliyet Kari 19,3 18,1 80,1 85,6 95,6 1225 174,5 2293 279,7
Degisim -6% 344% 7% 12% 28% 42% 31% 22%
Vergi 22,6% 23,1% 23,8% 23,7% 24,0% 24,4%
Operasyonel Vergiler (19,3) (22,9) (29,1) (41.4) {55,0) (68,3)
Net Yatirim Giderleri (0,1) (1,5) (4,3) (4,9) (6,3) (8.2) (10,7) (13,1) (15,5)
Yatinm/Satis 0,4% 4,5% 3,4% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
Yatinm/Amortisman 0,3 2,6 0,7 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7 0,8
Isletme Sermayesi Degis. 24 (1,9) (1,0) (2,8) (3,9) (5:4) (5,3) (5,3)
Kaldiragsiz Nakit Akimi 714 77,0 95,0 132,9 1740 2110 1.304,0
Degisim %7,8 %23,5 %39,8 %31,0 %21,3 %5,0
AOSM 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
indirgenmis Nakit Akimi 13,5 66,3 67,1 76,9 82,6 82,1 507,2
Firma Degeri 896
Ug Deger Payt 56,6%
Ug Deger Bilyiime 5,0%
Ug Deger Gikis Carpan! (‘;':) Vergi 11.918.309
Net Borg (Nakit . . .
) ¢ (, ) [sletme Sermayesi Degigimi -306.327
Piyasa Degeri 30.09.22 974
Piyasa Degeri 13.12.22 1.014 Yaom 3026739
Hisse Sayisi 25 Serbest Nakit Akimi 57.562.396
i 40,58
Hisse Fiyati - (SeqLen AS.
Y Cessns
% . 4
oduzig Kurumiar V.0. 23806 7
ersi?f No: 047800367870001 Tic. . No: 271081
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Duyarhhk

INA’dan hesaplanan piyasa
degerinin parametrelere gére
yerlesebilecegi aralik analiz
edilmigtir.

iNA Hisse Basi Fiyat AOSM&EBITDA Duyarlihgt
TL AOSM

INA Duyarlilik Analizi. INA’dan hesaplanan hisse bagi fiyatin INA parametrelerine
olan duyarliig farkh AOSM oranlan, ug deger blylime oranlan ve projeksiyon
ddneminde dngorillen EBITDA sapmasina gbre analiz edilmigtir.

AOSM baz senaryoya gére %10 ve %5 daha yiiksek/diigiik alindiginda ve dngdriilen
EBITDA'lar %10 ve %5 daha yiiksel/diigiik oldugunda hisse bag! fiyat 30,91 -53,25
TL bandinda degismektedir.

Ongoriilen EBITDAlar %10 ve %5 daha yilksek/diisiik oldugunda ve Ug Deger
blylime orani %1-%9 bandinda degigtiginde hisse bagi fiyat 30,95 — 54,83 TL
bandinda degismektedir.

AOSM baz senaryoya gére %10 ve %5 daha yiiksek/diisiik ahindiginda ve Ug Deger
bliyime orani %1-%9 bandinda degistiginde hisse bagi fiyat 32,35 — 5794 TL
bandinda degismektedir.

Baz Fiyat
Ve 40,58
-10,0%
T 0,
EBITDA 5.0%4
Sapmasi

19,8% 20,9% 22,0% 23,1% 24,2%
40,26 3742 34,96 ' 1

43,51 4043 37,77
46,76 43,45 40,58
46,46 43,39 40,70 38,33
46,20 43,33 40,81

tiyime Orani

EBITDA
Sapmasi

Ug Deger B
0,

5,0% 7.0% 9,0%
34,96 37,77 41,44
37.77 40,81 44,79
40,58 4385 4814
43,39 51,48

iNA Hisse Basi Fiyat Uc Deger&AOSM Duyarhligi
TL AOSM

19,8% 20,9% 22,0%

BazFyat 558
1,0%

Ug Deger 3,0%
Bilyiime 5,0%

Orani

9,0%

7.0%

40,33 37,99 3580
43,16 40,41 38,00

46,76 4345 40,58
5147 47,36 4385
i 48,14

22 No:4 K7 Di16 oy
1212 319 76 00 Fax: 02 63
Bodazigi Kurumiar V.D. AJ/0gNF 7
Aechis No: DA7BOO367870001 1.8
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INA Varsayimlan Fransa ve Global Aplikasyon Matchoholic nemli potansiyele igaret etmekte.

2022 yilimin Kasim ve Aralik ayinda gergekiesecek olan Dinya Kupasi siirecinde

Sirketin web sitesi ve mobil uygulamalarinda ziyaretgi yoguniugunun azalacag

beklentisi gbz dniinde bulundurularak 2022 yilinda beklenen enflasyonun altinda

2022 yihnin son geyreginde  olacak sekilde %42'lik bir arigla 1758 milyon TLlik bir gelir edilecegi

gercgeklesecek olan Diinya dngorillmektedir. Sirketin kendi yazilim ekibinin kurulmasiyla birikte 2021 yilindan

Kupasr’nin ziyaretgi sayisinda itibaren yaziim geliri elde edilmeye baglanmigtir. Yeni gelir kalemleri altinda

azalmaya neden olacagi gosterilen pro {yelik 2022'de piyasaya sunulmugtur. iOS uygulamasinda Pro Uyelik

éngériisiiyle 2022 biiyimesi 2022 2. geyrek, Android uygulamasinda ise 3. ceyrekte oncelikli olarak fest

enflasyonun altinda stirimleriyle baglayarak canliya alinmigtir. jOS’ta Ekim ayi sonuna kadar 11.180

p satin alimla 119.736 TL gelir elde edilmistir. Android ise giktigi giinden 15 Kasim'a

modellenmigtir. kadar yaklagik 2.000 satin alim gerceklesmigtir. 21 Ekim tarihinde yayina alinan

Android satiglarindan beklenen gelir Kasim 15 itibariyla 20.000 TL'dir. Pro iiyelik

segmenti zaman iginde gelisecedi igin asi biiyime 2023 yilinda yaganacagi

disiiniilmesine ragmen projeksiyonlarda bu segmentten herhangi bir gelir

2023 yilindan itibaren dijital hizmet dngoriilmeyerek ihtiyath bir yaklagim sergilenmigtir. 2021 yilinda satin alinan MeD

vergisinin édenmeyecegi ve bu 2020 yil pandemi etkisiyle diigiik bir performans géstermesine ragmen 2021 yihinda

durumun marjlari destekleyecegi ciddi bir biiyiime gergeklestirmistir. Bu durumda yazilim yatinmian da etkili olmustur.

éngériilmektedir. ligili bagh ortakhk igin 2022 yilinda EUR bazinda %28,1 ve TL bazinda %116,7 gibi

snemli bir bliyime éngdriilmektedir. 2022 yihnin Gglincl geyredinde Mackolik'in

goklu dil segenedi sunan uygulamasi Matchoholic global pazara sunulmus ve 108

uygulamas! hayata gegirilmistir. 2022 yilinda cizi bir gelir planlanmaktadir.

. ) ) Matchohotic igin gelistirme, pazar arasgtirma, halka arz siireci ve personel giderleri

Yatiim maliyeti ve giderleri 2022 2022 yilinda maliyetlere yansimig oldudu igin Sirket'in 2022 yil giderlerinde olaganin

yih finansallarina yansimig olan disinda bir artis yaganmistir. llave olarak Diinya Kupasi'nin son geyrekte gelirlerde

global uygulamadan ciizi bir gelir  bir miktar gerilemeye sebep olacadi beklentisiyle beraber Sirket'in halka arz

oéngériisii nedeniyle 2022 bagvurusu nedeniyle katlanmig oldugu reklam, danigmanlik, hukuk hizmeti gibi gider

marjlarinda gerileme kalemleri nedeniyle de briit kar marji ve faaliyet kar marjinin bir miktar gerilemesi

éngériilmektedir. beklenmektedir. 2021 yilinda %77.4 olan MeD dahil brit kar marjinin 2022 yilinda

%72,7'ye; EBITDA marjinin ise %69,3'ten %55,0’e gerilemesi beklenmektedir. 2023

yilinda giderlerde beklenen artig oraninin gelir artigindan fazla olmasi nedeniyle brut

kar marjinin %70,6'ya gerileyecegi, 2024 yilinda benzer sekilde %67,7'ye

gerileyecegi ve sonraki yillarda diinya kupasi etkisinin ortadan kalkmast, kurdaki

yikselis, giderlerde yaganacak olan normalizasyonla beraber Fransa MeD'in ve

global Matchoholic uygulamasi gelirlerinin etkisivle brit kar ve EBITDA marjimin 2021

seviyesinin altinda kalacak gekilde kademli sekilde yiikselecegi varsayimistir.

Tiirkiye'de faaliyet gosteren ve gelir elde eden uluslararasi sirketierden 750 milyon

Euronun zerinde geliri buiunanlara deviet tarafindan dijital hizmet vergisi

kesilmektedir. Mackolik'in 2021 yilinda tamamen yeri ortaklara satiginin

gergeklesmis olmasi nedeniyle 2023 yilindan itibaren bu vergi giderinin olmayacad
éngorilmekte olup bu durum da EBITDA ve EBITDA marjini arirmaktadir.

Gergeklesmis Tahmin
2019 2020 2021 2023 2024

Y1l Sonu TUFE 441 505 687, 1.155 1.583 1.905

Yillik Enflasyon 1,8% 14,6% 36,1% 63,1% 371%  20,4%  15,0%
Yillik Ortalama TUFE 418 470 562, 972 1.394 1.748 2.052
Yillik Ort. TUFE Degisimi 152%  12,3%  19,6% 73.0% 43,5%  254%  17,4%
Yil Sonu Dalar/TL 59509 7,3537 12,9775| 20,2559 26,9014 31,5881 35,5993
Yillik Degigim 12,9% 23,6% 765% 56,1% 32,8% 17,4% 12,7%
Yilllk Ortalama Dolar/TL 56930 7,0599 9,1074| 17,0296 24,0255 29,3060 33,6591
Yillik Degigim 175%  24,0%  29.0% 87.0% 41,1% 22,0% _ 14,9%
Yil Sonu Euro/TL 6,6625 9,0241 14,6823| 19,8507 26,3634 30,9564 34,8874
Yillik Deg@isim 10,3% 354% 62,7% 352% 32,8% 174% 12,7%
Yillik Ortalama Euro/TL 6,3584  8,02901 10,4205| 17,3474 23,2737 28,5286 32,8221
Yilhk Degdisim 11,8%  26,3%  20,8% 66.5%  34,2% 22,6% _ 15,0%

Tahmin ol =2
i ~ 2029 2030 2031
Yil Sonu TUFE 2.460 2.700 3.401 3.605

Yillik Enflasyon 12,3% 9,8% 9,0% 8,0% 7.0% 6,0%

Yillik Ortalama TUFE 2.330 2.585 2.818 3.043 3.256 3.451 3.624
Yillik Ort. TUFE Dedisimi 13,5%  10,9% 9,0% 8,0% 7,0% 6,0% 5,0%
Yil Sonu Dolar/TL 39,2051 42,1889 45,0842 47,7363 50,0763 52,0400 53,5706
Yillik Degigim 10,1% 7,6% 6,9% 5,9% 4,9% 3,9% 2,9%
Yillik Ortalama Dolar/TL 37,4656 40,7523 43,5490 46,1107 48,3711 50,2680 51,7464
Yillik Dedisim 11,3% 8,8% 6,9% 5,9% 4,9% 3,9% 2,9%
Y1l Sonu Euro/TL 38,4210 41,3451 44,1826 46,7815 49,0747 50,9992 52,4992
Yillik Degisim 10,1% 7,6% 6,9% 5,9% 4,9% 3,9% 2,9%
Yillik Ortalama Euro/TL 36,5601 39,8154 42,5478 45,0507 47,2590 49,1123 50,5568
Yillik Dedisim /I - / ‘Nfc‘)’ ~four A AS 11,4% 8,9% 6,9% 5,9% 4,9% 3,9% 2,9%)

YATR :
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INA Varsayimlan

Nesine sézlegsmesi 2025 yilinda
yenilenecek olup enflasyon farkinin
ilgili yila yansiyacagi varsayimigtir.

Kur yiikseligi yazilim gelirlerini
artinirken ilgili gelirlerde vergi
tesviki bulunmakta

Déviz kurlarinin mevcut
seviyesinin 2022 ortalamasinin
iizerinde olmasi 2023 yiinda
ihracats oldukga yiiksek Sirket igin
énemli oranda gelir artist anlamina
gelmektedir.

14 farkh dilde ve her iilkenin kendi
liglerine dzellestirilmis Tiirkiye’nin
global gapta bir iiriinii ortaya
ctkacak

Magkoli Konsobde INATL
T

Satig Gelirleri 2018 2019
I 31082600  2B.350.511

Yitik Deglsim -8,8%
Yillik Degisim

Yer 295,537 322.195
Yillik Degisim _ 9,0%

31378227 28672706

Yillik Degilsim -8,6%

Nesine.com sdzlesmesiyle 3 yilhk garanti gelir. 2022 yilinda yenilenen
Nesine.com sbézlesmesine gore $irketin 3 yilik gelirleri garanti edilmigtir. 2021
yilinda aylik 1,5 milyon TL olan fatura bedeli 2022-2023-2024 yillari igin 2,8 — 33-
3,8 milyon TL olarak revize etmistir. 2025 sonrasinda Mackolik solo igin beklenen TL
enflasyonu oraninda gelirlerde artis ongo6riimigtir.

Yazilim ihrag edilmekte. Mackolik'in Tirkiye’de kurmug oldugu ekiple geligtirmis
oldugu yaziim ihrag edilmekte ve dolar bazh gelir elde edilmektedir. 2021 yilinda
yaklagik 1,5 milyon dolarlik yazihm ihraciyla 15,7 milyon TL gelir elde eden Sirketin
2022 yilinda %24 artigla 19,5 milyon TL olmasi beklenirken 2023 yilinda ise %40
dugecegi varsayilarak ihtiyath bir yaklagim sergilenmistir. 2024 yilinda %20 ve
sonrasinda beklenen enflasyon oraninda artigla yaziim geliri elde edecedi
varsayillimaktadir. 6322 Sayil Kanun’la yazilim ihracatindan elde edilen karin %50'si
kurumiar vergisinden istisnadir. Bu sebeple Sirket 2021 yilinda 1.185.975 TL vergi
avantaji saglarken 2022 yihinda 1.798.737 daha az vergi 6deyecedi dngorilimektedir.
Sonraki yillarda Sirket'in yaziim gelirinin  %8,4'4  oraninda vergi tesvikinden
faydalanacagi ve daha az vergi 6deyecedi 6ngoriimektedir.

MeD gelirleri Euro {zerinden. Fransa'da vyerlesik olan MeD'in gelirleri Euro
cinsinden olup Mackolik'in devraimasi sonrasi yazilim ve uygulama tarafinda yapilan
optimizasyonlar ve ydnetimin Tiirkiye'den gergeklestiriimesiyle 2021 yilinda yaganan
gelir bilyimesinin devam ederek 2022 yilinda TL bazh %116,7 olmasi 2023’ten
2027’ye kadar %56'dan baglayarak %26'ya kadar gerilemesi ongoriilmektedir. Higiti
badl ortakilk Fransizca konusulan pazarlar igin énemli bir potansiyel anlamina
gelmektedir. Fransa milli futbol takiminin Avrupa ve Diinya Kupasi'ndaki
performansinin_ etkisiyle MeD'in faaliyetlerinin pozitif etkilenmesi bekienmektedir.
Sirket ulustararas bir kurulusa Kuzey Afrika pazarindaki potansiyellerin belirlenmesi
icin pazar aragtirma raporu hazirlatmaktadir. MeD'in maliyet ve gider kalemlerinin
énemli bir kismimin Tiirkiye’den kargilanmasi ve Turkiye'deki Fransa'ya gbre
nispeten diisiik olan fiyat seviyelerinin etkisiyle briit kar marjinin pozitif etkilenmesi
beklenmektedir.

Global uygulama Matchoholic’in gelire etkisi kademeli olacak. 2022 yilinda
yatinmi tamamlanarak 14 dilde yayinlanan Matchoholic uygulamasinin dolar bazh
gelir olusturacad ve gelire katkisinin 2022 yilinda 1,2 milyon TL, 2023 yilinda 2,4
miiyon TL, 2024 yilinda 3,3 milyon TL olmas! planianirken 2025 vilinda %32 arhgia
4,4 milyon TL, 2026'da 5,6 milyon TL ve 2027'de 7,0 milyon TL gelire ulagacagi
dngoriilmektedir. $irket’in Tirkiye ve Fransa’daki tecriibesi, sahip oldugu know-how
sayesinde disik yatnm ve reklam harcamalanyla global uygulamadan
projeksiyonda éngdrillenden daha yiiksek gelir elde etme hedefi bulunmaktadir.

Pro iiyelikle yeni gelir segmenti olusturulacak. Sirket 2022 yilindan itibaren
kullanicilarina Pro Gyelik alternatifi sunarak ilave gelir segmenti olugturmugtur. iOS
uygulamasinda Pro lyelik 2022 2. ceyrek, Android uygulamasinda ise 3. ceyrekte
dncelikli olarak test strimleriyle baglayarak canliya alinmigtir. i0S'ta Ekim ay
sonuna kadar 11.180 satin alimla 119.736 TL gelir elde edilmigtir. Android ise ¢iktigi
giinden 15 Kasim'a kadar yaklasik 2.000 satin alim gerceklegmigtir. 21 Ekim
tarihinde yayina alinan Android satiglarindan beklenen gelir Kasim 15 itibarnyla
20.000 TL'dir. Projeksiyon doneminde bu segmentten gelir elde edilmeyecegi
dngdrillerek ihtiyath bir yaklagim sergilenmistir.

Toplam gelir bilyiimesi 2022 yilinda %41,7. 2022 yilinm son ceyreginde
gerceklesecek olan Dinya Kupasrnin Sirket'in web sitesi ve uygulamasindaki
ziyaretgi sayisinda neden olacag! disiigiin etkisiyle toplam gelirlerin %41,7 ile
beklenen enflasyon oraninin altinda artacag) dngdrlimektedir. Sonraki yillarda
2022'deki baz etkisinin yani sira Euro ve dolar bazl gelir segmentlerinin etkisiyle
beklenen enflasyon oraminin {izerinde gelir blylmeleri éngbriilmektedir.

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

2027

18,9%

10,9%

22730314 108.392.436 156441146 213004780  281.100.348  366.122403 450265815  535.554.046
15,5% 231,1% 241% 36,5% 31,9% 30,2% 23,0%
15699075 10466853 11580412 14016134 16454313 18680802 2072587
240% -40,0% 20,0% 17,4% 13,5%
194.419 6.000 228.892 =
-39,7% -96,9% o B
92028733 124007211 175836800 224774801  295.116.482 302576812 468946616  556.279.243
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En biiyiik maliyet kalemi personel
iicretleri

Dijital hizmet vergisi 2023’ten
itibaren olmayacak

2024 yiinda prodiiksiyon ve icerik
giderlerinde sézlesme yenilemesi
nedeniyle ilave artis ongoriildii

Yiikselen net satiglar, MeD ve
Global uygulama olan
Matchoholic’in giderlerinin
gogunlukla Tiirkiye ofisinde olmasi
neticesinde 6lgek ekonomisi ile
briit kar marji 2024°ten itibaren
artmakta

Personel giderlerinde enfiasyonun {izerinde artis ongorilldi. Maliyetierde en
biiyiik kalemin 2022 ve sonrasinda personel giderterinin olacag dngdrilmektedir.
Sirketin yazihm Gretiyor olmasi ve global uygulamanin faaliyete gegecek olmasi
nedeniyle istihdam ettidi ilave personel nedeniyle 2022 yihinda personel giderlerinin
beklenen enflasyonun yaklagik 37 puan iizerinde olacak gekilde %107 artacagt
dngoriiimektedir. 2023 yilinda da benzer sekilde enflasyonun 25 puan lizerinde
olacak gekilde %65,3'lik personel giderlerinde artig dngorilirken 2024 ve 2025
yillarinda beklenen enflasyonun 12 ve 8 puan iizerinde artacag|, sonraki yillarda ise
beklenen enflasyonun hafif {izerinde artaca§! varsaylmigtir. Yaziim gelirteri ve
global aplikasyon yatinmi ile iligkiti olan teknik danigsmanhik gideri 2022/09'da 53mn
TL olarak kaydedilmisken 2022 yiinda énemli bir artig sergileyecedi ve yil sonunda
9,6 milyon TL'ye yiikselecegi angoriimigtir. 2023-2027 arasinda MeD ve global
uygulamalar igin kattanlacak gider nedeniyle teknik damsmanlik giderinin
enflasyonun {izerinde artacag! biitgelenmigtir. Ingiltere merkezli ortaklik nedeniyle
Sirket 2020 yiinda Dijital hizmet vergisine tabi olmug ve yurtigi gelirlerinden %7.5
oraninda ilave vergi ddemeye baglamigtir. 2021 yilinda Ingiltere merkezli yapi pay
sahigl yapmasina ragmen deviet Sirket'in 2022 sonuna kadar dijital hizmet vergisini
verecegini ifade etmigtir. $irket ana ortagin artik yerli olmasi nedeniyle ilgili vergiye
2021 yihindan itibaren tabi olmamasi gerektigini ifade etmektedir. Buna istinaden
2023 yilindan itibaren bu verginin ddenmeyecegi éngorilmugtir. Prodiiksiyon, yayin
haklari ve igerik giderleri Sirket'in tedarikgiden saglanan data alim ile igerik
giderlerinden olugmakta olup data saglama hizmet sozlegmesinin 2024 yilinda
yenilenecek olmasi sebebiyle ilgili gider kaleminde 2024 yilinda olagan dig1 gider
artigi modele yansihimig; sonrasinda beklenen enflasyonla artinimigtir. Hosting
sirketleri verilerin tutuldugu ve yedeklendigi merkezler olup Mackolik'e dolar bazlinda
fatura kesmektedirler. 2022 yiinda kurlarda yaganan yiikselisle beraber MeD
operasyoniannin kansolide edilmesiyle hosting giderierinde 3 katlik bir artig olacagi
dngoriilirken sonraki yillarda déviz kurlarina ve global uygulamadan elde edilen
gelire gore artacag varsayllmigtir.  Amortisman giderleri  Sirket'in MeD
operasyonlanni devralmasi nedeniyle 50.725.241 TL'lik varliklann 7 yilda
amortisman seklinde giderlesecegi ve Ar-Ge yatinmlannin 3 yilda amortismanta
giderlesecegi ifade edilmis ve bu sekilde gelecek yillar igin modellenmigtir. 2028
yiinda MeD amortismani sona erecektir. Sigorta ve diger giderler beklenen
enflasyon ve gelirdeki artig dikkate alinarak gelecek yillar igin tahmin edilmigtir.

Briit kar marjinda 2022'de gerileme bekleniyor. 2022 yilinin son ceyreginde
gergeklesecek ofan Diinya Kupasi nedeniyle Sirket'in gelirlerinde enflasyonun
altinda bir arug ongériliirken maliyst tarafinda ozellikle global Matchoholic
uygulamasinin gelistirilmesi igin katlanilan personel maliyeti, hosting ve amortisman
giderlerinde éngbriilen yiiksek artig neticesinde briit kar marjinin 2021 yihindaki
%774 seviyesinden %72,7'ye gerilemesi beklenmektedir. 2023 yiinda yaziim
gefiflerinin digecedi varsayimiyla geliderde beklenen enflasyonun altinda artig
olacagi varsayimi ve dijital hizmet vergisinin ortadan kalkacak olmasina ragmen
personel, adserver, hosting, prodiiksiyon-yayin haklari ve icerik giderleri giderlerinde
enflasyonun {izerinde bir artig ongorilmesiyle briit kar marjinin %70,6'ya gerilemesi
beklenmektedir. 2024 yilinda prodiksiyon ve yayin haklan giderlerinde dngdriilen
2,204'liik artis, hosting ve adserver giderlerinde dngdriilen %28 oranindaki artiglarin
etkisiyle briit kar marjinin %67,7've gerileyecegdi dngorilmektedir. 2025 yilindan
itibaren MeD ve global Matchoholic uygulama gelirlerinin gegmis yillardaki yazilim,
personel, reklam ve pazar arastirma yatinmlarinin etkisiyle artacag ve briit kar
marjinin hafif ylikselisle %70,1 olacad éngoriliirken 2026 yilinda %72,1 ve 2027'de
%73,5 olacad: varsaylimistir. Brit kar marjinin projeksiyon déneminde yiikselecek
olmasinin temel faktori Sirketin MeD ve global Matchoholic uygulamasinin
giderlerinin  blylk bir kismum Tirkiye'deki ofisinden kargilayarak 6lgek
ekonomisinden faydalanacak olmasinin yaninda MeD'in satin alinmasi sonucunda
olusan amortisman giderierinin yilik sabit olmasi nedeniyle gelir payinin disecek
olmasidir. 2026 yilina kadar personel, teknik danismanlik, Pazar aragtirmasi, yayin
haklari gibi aslinda yatinm sayilabilecek harcamalarin maliyetlerde takip edilmesi
briit kar marjini baskilarken sonrasinda bu yatinmlarin gelire yansiyacagi ve brit kar
marjini pozitif etkileyecedi dngérialmiistir.
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Toplam Gelirler 31378227 28672705 32928733 124007211 175836890 224774891 205116482 332576612 468946616  556.279.243
Yilitk Deifigim -8,6% 14,6% 276,9% 7,7% 27,6% 31,3% 20,6% 22,6% 18,6%
= 73,0% 43,5% 25,4% 17.4% 13.5% 10,9%
Satiglarin Maliyet! 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Teknik dansmanti ve yazdm giderleri 13801151 1242080 24625023 8540549 9550457 14204128 18.327.975 20049210  25.064932  27.846.897
Viliik Degigim -90,8% 103,3% 254,1% 6.8% 49,7% 28,2% 20,3% 13,7% 11,1%
Personel giderleri 2603300 1795901 2377420 5604273 11508709  19.176968 26378214 33174346 37733633 41842073
Yillik Degisim -33,3% 32,4% 135,7% 107,0% 65,3% 37,6% 25,8% 13,7% 11,2%
Diftal hizmet verglsi 2054564 2041779 3182356 - - = = -
Yillik Degigim 0.6% 56,4%
‘Prodiiksiyon, yayn hakiarive igerik giderieri 163875 166.610 175214 1950416 4293183  6.321.837 19231510  22.677.969 25787738 20.100.954
Yilitk Degisim 17% 5,2% 1013,0% 120,2% 47,3% 204,2% 17,9% 13,7% 12,8%
Ofls gidererl 1.200.456 o351 1124046 1618603 2556781 2671988 4603653 5404484  B.135781 6.807.271
viliik Dagigim -22,0% 18,1% 44,0% 58,1% 43,5% 25.4% 17,4% 13,5% 10,9%
Amortisman ve itf paylar 67.113 355.261 513245 5707854 10877208 12401 497 13723360 15648010 17921432 20352432
Yillik Degigim 429,3% 44,5% 1012,1% 90,6% 14,0% 10,7% 14,0% 14,5% 13,6%
Hosting giderleri 1485463 1150953 1410040 1133304 4511 631 7526264 0601364  11.488.385 13314417  15.793.624
Yillik Degisim 2,2% 21,6% -19,6% 298,1% 66.6% 27.6% 19,7% 15,9% 18,6%
Adserver giderleri - T 379702 871463 1093419 420.000 519449 1351288  1.709.237 2026542 2325938 2759102
Yilitk Degisim 129,5% 25,4% -61,6% 23,6% 160.3% 26,5% 18,6% 14,8% 18,6%
“Sigorta giderleri 152.885 212.858 215.946 357.016 425724 610,937 765.945 899185 1020857 1210972
Yilltk Degigim 39,2% 1,5% 65,3% 19,2% 43,5% 25,4% 17,4% 13,5% 16,6%
Diger giderter 507.317 187.471 401.152 262.016 446.985 645.257 p58.549 1072591 1208408 1540213
viiftk Degigim -63,0% 114,0% -34,7% 70.6% 44,4% 33,1% 24,9% 21,1% 18,6%
Toplam SMM il 19060202 6935108 11889760 28035610 47974364 66000184  95.139.807 114440722 130602537 147.353.538
Yillik Degigim -65,1% 71.4% 135,8% 71,1% 37,6% 44.2% 20,2% 14,1% 12,8%
Brilt Kar 1517965 2173759 21038954 96061601 127.862526 158774707 199916675 268.136.080  338.344.078  408.925.705
yillik Deglsim 88,7% -3,2% 356,6% 33,1% 24,2% 25,9% 34,9% 26,2% 20,9%
Briit Kar Marji 36,7% 75,6% 63,9% 77.4% 727% 70,6% 67,7% 70,1% 721% 73,5%
Satis & Briit Kar Marjt
600 - B0,0%
2
c
2
= 500 L 75,0%
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2022’'de personel giderleri ve halka
arz ve yeni yapilanma ile ilgili
iligkin danigmanlik giderlerinin
etkisiyle genel yonetim giderlerinin
gelirin oldukga tizerinde artacags
varsaylmigtir.

2022'de pazarlama giderleri satis
paynin gegmis 3 yil ortalamasi ve
2022/09 verisinin tizerinde
gergeklegecedi varsaylmistir

Hem marka igin yapilan reklam
harcamalar1 hem de MeD ve
Matchoholic uygulamast igin
yapilan Pazar arastirmalari
pazarlama giderlerinin 2022 yilinda
gelirin oldukga {izerinde artmasinin
temel sebebi

Pazarlama gideri satig payinin 2022
yilinda son 3 yilin énemli oranda
iizerine gikacadi varsayildi

Genel yonetim giderlerinde yiiksek artig dngoriilmekte. Genel yonetim
giderierindeki en bilylk kalem personel giderleri olurken 2021 yilinda Dazn devir
sonrasi st yonetimin Mackolik'te kalmasi ve Fransa operasyonunun Istanbul ofis
tarafindan yonetiliyor olmasi nedeniyle 2021 Eylil sonundan itibaren st yénetime
saglanan faydalarda artig yaganmigtir. 2020'de Dazn'un pandemi nedeniyle maasg
zammi ve primi ddemesini sinirli diizeyde yapmasi 2021'de pandemi sonrasi
kiimiilatif zam ve primi beraberinde getirmis ve personel maliyetlerindeki artista etkili
olmustur. Blylyen iglem hacmi personel sayisinin artmasini beraberinde getirmistir.
Fransa operasyonunun cari donemde konsolide edilmesi, artan personel sayisi,
2022 baginda gergeklesen personel zammi genel yonetim giderlerindeki personel
maliyet artiginin temelini olugturmustur. ligili giderde 2023 yilinda da enflasyonun
{izerinde personel gider artigi dngoriliirken 2023-2026 arasinda da MeD ve global
Matchoholic uygulamasinin etkisiyle enflasyonun {izerinde personel giderlerinde
artis olacad), 2027 yilinda beklenen gelir artigi kadar yiikselecedi ongdriimiistir.
2021'de kismi olarak halka arz damismanhigs alinirken 2022 yilinda halka arza iligkin
raporlama giderleri danismanlik giderlerinin artmasinda etkili olmugtur. 2023 yilinda
ise damsmanlik giderlerinin devam edecedi ve %15,3 artacag! ongorilirken 2024
yilinda %28,3 azalacad beklenmektedir. 2025-2027 yillannda MeD igin alinan
danigmanlik giderlerinin etkisiyle enflasyonun {izerinden bir arhg dngorlimistar.
Seyahat ve konaklama giderleri MeD igin Fransa'ya yapilan seyahatlerle beraber
global Matchoholic igin yapilan seyahatlerin etkisiyle 2022 yilinda 7,3 kat artacag!
beklenirken sonraki yillarda bekienen enfiasyonun bir miktar izerinde artacadi, 2027
yiinda beklenen gelir arhg1 kadar yiikselecedi ongoriiimiistir. Diger yonetim
giderlerinin 2027'ye kadar beklenen enflasyon oraninda artacagl, 2027 ylinda ise
beklenen gelir artigi kadar gerceklesecedi dngoriimiigtir. Boylelikle 2021 yilinda
11,4 milyon TL olan genel yonetim giderlerinin 2022 yiinda %4158 artigla 29,4 milyon
TL'ye yikselecedi ve gelire oraninin %9,2den %16,7've yilkselecegi
sngorillmektedir. 2023 ytinda personel giderlerindeki artigin etkisiyle genel yonetim
giderlerinin gelire oraninin %20,3'e yiikselecedi, 2026 yilina kadar giderlerdeki artig
oranin enflasyon oranina yakin olacag dngbrusiiyle genel yénetim giderlerinin gelire
oraninin kademeli sekilde %15,9'a gerileyecegi 2027 yiindan itibaren de bu seviyede
kalacagi varsayiimaktadir.

Pazarlama giderleri marka yatinmi ve pazar aragtirmasi nedeniyle artti. Sirket
2019-2020 yiillarinda 6nemli tutarda pazarlama harcamas! yapmazken Dazn sonrasi
kullanici sayisint  artirmak icin Mackolik markasinin reklam yatinmina &nem
verilmeye baglanmigtir. 2021'de gergeklesen konsolidasyon da 2021 ve sonrasi
pazariama giderlerinin artiginda etkili olmustur. Matchoholic uygulamasi ve Fransa
operasyonu igin Kuzey Afrika pazarnnin arastiniimasina yonelik uluslararas bir
kurumdan alinan genis kapsamli pazar aragtirma galigmasinin giderleri igin yaklagik
320 bin euro reklam ve ilan gideri altinda siniflanmis harcama gerceklestirecektir. Bu
giderin stirekli olacak bir gider olmadigi beyan edilmis olup 2022 yilinda 12,8 mn
TL'ye kadar yikselen reklam ve ilan giderlerinin 2023 yilinda %37 artigla 17,4 milyon
TL seviyesinde gergeklesecedi dngoriimigtiir. Sonraki yillarda Mackolik'in kendi
reklam harcamalaninin yaninda MeD ve global Matchoholic uygulamasi icin de
ongoérllen reklam harcamalannin etkisiyle beklenen enflasyonun (izerinde
pazarlama gideri olugacag biitgelenirken 2027 yhinda beklenen gelir artig1 kadar
pazarlama gideri olusacadi varsayiimigtir. Boylelikle 2022 yilinda %181 artmasi
ongoriilen pazarlama giderlerinin 2023 yilinda %36,1 artacadi varsayiimakiadir.
2019-2020-2021 yillarinda pazarlama giderlerinin satig gelirine orant sirasiyla %2,0
- %2,7 - %3,7 seviyesinde yer alirken 2022 yilinda %7,3, 2023'te %7.,8 olacagi ve
sonrasinda kademeli digserek %7,3 seviyesinde dengelenecegi Sngériilmektedir.
Toplam faaliyet giderlerinin 2022 yilinda %165 ve 2023 yihnda %50 artmasi
ongorillirken 2027 yilinda beklenen gelir artig1 oraninda artacagd varsayimigtir.
Faaliyet giderlerinin satis gelirlerine orani 2019-2020-2021 yillarinda sirastyla %8,5
-9%9.1 - %12,9 seviyesinde yer alirken 2022 yilinda %24,0 olacagi, 2023'te %28,1'e
yilkselecegi ve sonrasinda kademeli diigerek %23,2 seviyesinde dengelenecedi
ongérilmektedir. '
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Genel Yonetim Giderleri 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Personel giderteri o T rao7ee 1025932 1518332 0605340 22146011 36447047 45420535 53248284 60510876  71.779.906
Vilitk Degisim 38,7% 48,0% 538,6% 128.4% 63,2% 25,7% 17,2% 13,6% 18,6%
Danigmanti hizmeti giderleri 172.357 173.407 195.031 774566 2005534 5349573 2400288 2982442 3680564  4.366.001
viliik Degigim 0.6% 12,5% 207,2% 275,1% 15,3% 24,3% 23.4% 18,6%
Seyshat ve konakiama giderleri 364.857 8.620 33435 308115 2564750 3602846 4610326  5453.453 6204433 7.350.538
Villik Degisim 287,5% 521,5% 732,4% 44,0% 24,8% 18,3% 13,8% 18.6%
Amortisman ve ltfa paylan 7457 39.471 57.034 159.902 150902 159.902 159.902 159.902 159.902 150.902
Yillik Degigim 429,3% 44,5% 180,4% 0.0% 0,0% 0.0% 0.0% 0,0% 0.0%
Temsil ve agrlama giderleri 95.943 308.785 87.449 126.700 220710 320,645 413284 485477 550828 653.409
viitk Degisim 221,8% 71,7% 44,9% 81,3% 43,5% 25.4% 17,4% 13,5% 18,6%
Arag giderleri 141521 28.499 25528 110.259 439101 630.134 790.013 927440 1052934  1.249.024
Yillik Deglgim -79,9% -10,4% 331,9% 208,2% 435% 25,4% 17,4% 13,5% 18,6%
Bakm ve onarm giderleri 196,536 84.441 166.105 '89.968 172.226 247.154 309.863 363.765 412987 489.898
Yillik Degigim -57.0% 96,7% -45,8% 91,4% 43,5% 25,4% 17.4% 13,5% 18,6%
Vergi, resimve harglar 6.608 201616 8.394 78.676 149.158 214.050 268.359 315.041 357671 424.280
Yilitk Degigim 2051,1% 837,3% 89,6% 43,5% 25,4% 17.4% 13,5% 18,6%
Diger giderler 573 T2 11.381 25.344 612.864 011271 1163574 1394061 1620988 1.922.867
Yillsk Degisim = ——— 24,3% 1498,5% 122,7% 2318,2% 48.7% 27,7% 19,8% 16,3% 18,6%
Genel Yonetim Giderleri 725541 18T1AS2 2102686 11368872 20379265 45681721 55536144 65370564 74.550.882  80.404.825
Yituk Deglgim 8,5% 12.4% 240,7% 158,4% 55,5% 21,6% 17.6% 14,1% 18,6%
Gelire Orami o  85% 6,5% 6a% oW 167T% 26,3% 18,8% 171% 15,9% 159%
Pazarlama Gidereri 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Rekamve fan giderleri " 527.980 539.534 504520 4504981 12726565  17.308272 21606590 27066920 33065973  40.410.130
Yillik Degisim 2,2% 45,1% 460,0% 182,5% 36,0% 24,8% 29,5% 21,8% 18,6%
Stziogme damga vergileri 33.046 79.462 79.462 161.540 231819 200.636 341.194 387.362 459,501
Yilik Degisim 1405%  00% 103,3% 43,5% 25,4% 17,4% 13,5% 18,6%
Pazarlama Giderleri T eamese | 672580 883962 AS84443 12888105 17.500001 20807226 28311423 34453335  A40.869.631
Yilltk Degigim . 418,6% 181,1% 36.1% 20,8% 29,3% 21,7% 18,6%
Gelire Oram i 1.7% 2,0% 27% 7% 13% 7,8% 7.4% 7.4% 7.3% 7.3%
Toplam Faaliyet Giderleri 2253601 2444072 2886668 15953315 42267370 63221812 77433360  93.640.687 100.004.217  120.274.456
Yillsk Degigim | ama% 1649%  498% 22,5% 20,9% 16,4% 18,6%
Gelire Orant " sl 7.2% 8,5% 9,1% 12,5% 24,0% 28,1% 26,2% 24,5% 23,2% 23,2%
Faallyst Glderleri
o 140 -| 28,1% r 30,0%
c 26,2%
£ 120 | . 24.5%
24.0% . 23,2% 232% | [ 26.0%
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INA Varsayimian

2022 yihinda Tiirkiye igin kurumlar
vergisi %23 alinirken sonraki
yillarda Tiirkiye icin %20 ve Fransa
igin %25 olarak belirlenmistir.

Halka arz olan sirketlere saglanan 2
puanlik vergi avantaji modelde
dikkate alinmamigtir.

EBITDA marjinin 2022°de %55,0°a
gerileyecegi éngoriiliirken 2023-
2025 déneminde %46-%55
bandinda seyredecegi ve
sonrasinda %54,0 ile 2021 verisinin
altinda kalacag ongoriilerek
ihtiyath bir yaklagim sergilenmistir.

2019-2021 arasinda ortalamada
%64,8 olan EBITDA marji 2022-2027
déneminde ortalama %51,0
olmaktadir. 2020 pandemi yili
dikkate ahnmadiginda ise Sirket’in
gecmig yillardaki ortalama EBITDA
marji %69°dur.

Yatinmlar Ar-Ge harcamalarindan olugmakta. Yapilan Ar-Ge harcamalari yazilim
gelistirmek {izerinedir. Sirket, 2019, 2020 ve 2021'de sirasiyla 0,1 mn TL, 1,5 mn TL
ve 4,3 mn TL yatinim gergeklestirmigtir. 2022 yilinin ilk dokuz ayinda ise 3 mn TL
olan yatinm harcamalarinin yiisonunda 4,9 milyon TL olacag varsayiimistir. 2023
yilindan itibaren ise Sirket'in 2019-2021 yillarindaki ortalama yatinm/satig geliri orant
olan %2,8'i kadar yatirim yapacagi varsayiimigtir. Ar-Ge yatinmlaring 3 yilda amorti
eden Sirket igin amortisman giderleri bu sekilde modellenmistir. Sirket MeD ve global
Matchoholic icin yapmig oldugu harcamalari faaliyet giderierinde takip etmekte olup
yatinm kisminda aktiflestiriimemigtir.

Efektif vergi oram yillara sari artiyor. Sirketin Tarkiye operasyonlarl icin tabi
oldudiu kurumlar vergisi orani 2022 yiinda %23 ve sonrasinda %20 kabul edilmigken
Fransa'da elde ettigi MeD karindan %25 vergi ddeyecedi varsayllmistir. Projeksiyon
donemi boyunca MeD ve global operasyonlarin giderlerinin bilyk bir kisminin
Tiirkiye'de olusacak olmasi nedeniyie MeD operasyonlanindan elde edilecek karin
konsolide kardaki oraninin artmasi neticesinde efektif vergi orani 2023 yilinda %21,9
seviyesinde hesaplanirken projeksiyon dénemi boyunca %?24.4'e yikselecedi
dngorilmektedir. 6322 Sayih Kanun'la yazihm inracatindan elde edilen karin %50'si
kurumlar vergisinden istisnadir. Bu sebeple Sirket 2021 yiinda 1.185.975 TL vergi
avantajl sadlarken 2022 yilinda 1.798.737 daha az vergi 6deyecegini planlamaktadir.
Sonraki yillarda yazihm gelirinin %8,4°G oran inda vergi tesvikinden faydalanacagdi ve
daha az vergi ddeyecedi varsayimigtir.

EBITDA geligimi. 2022 yihnin son ¢eyredinde gergeklesecek olan Dilnya Kupasi'nin
Sirket'in ziyaretgi trafigini azaltaca@l ongdriisi nedeniyle gelir artiginin %41,5 ile
enflasyonun altinda kalaca@ beklentisi, MeD ve global Matchoholic uygulamast igin
yapilan tek seferlik pazar arastirmalar, personel kadrosunun artmasiyla personel
giderlerinde yaganacak yiiksek artig ve halka arz nedeniyle tek seferlik danigmanlik
ve raporlama giderierinin etkisiyle EBITDA blylimesi 2022 sonunda %12,4%ie siniril
kalrken marjda 14,3 puan digls yaganmasi beklenmektedir. 2023 yihinda personel
giderlerinde gelirden daha yiksek artis ongoriiimesi, dijital hizmet vergisinin
olmamasi, MeD ve global Matchoholic uygulamasi igin yapilan tek seferlik pazar
aragtirmalarinin olmayacad ve dilnya kupasi etkisinin yok olacadi varsayimlanyla
EBITDA'nin beklenen enflasyonun altinda olacak sekilde %11.,9 artisla 108,1 mn
TL'ye yiikselece§i ve marjin %48,1'e gerileyecedi sngoriimektedir. 2024 yiinda
yayin hakki ve icerik giderlerinde éngorilen yillik enflasyon artigina ilave olarak
350.000 dolarlik artisin EBITDA'yl baskilayacagi ongorilmekte olup MeD ve global
uygulama gelirlerindeki artigin EBITDA marjindaki digiigti simrlayacagl ve marjin
%46,2 ile projeksiyon dénemindeki en disik seviyeye gerileyecegi ongérilmektedir.
2025 yilinda Nesine.com ya da rakiplerinden birisi ile yenilenmesi beklenen
sdzlesmenin gegmise déniik enflasyon farklarini igerecegi ongdrustiyle EBITDA
Marjinin %48,7'ye yikselecedi, sonrasinda digek ekonomisinin katkisiyla 2026 ve
2027 yillaninda sirastyla %52,8 ve %54,0 seviyesine yiikselecedi varsaylimasina
ragmen Sirketin 2021 seviyesi olan %69,8'in altinda olaca@ modelienerek ihtiyath
bir yaklagim sergilenmistir. Pandemi nedeniyle 2020 yili dahil ediimediginde Sirket'in
gecmis yillarda ortalama EBITDA marji %69 olarak gerceklegmistir. Sirketin
Tirkiye'de TL maliyetli olarak Fransa.ve global Mackolik yapisini yonetecek
olmasinin yaratacad! dlcek ekonomisine ek olarak Nesine sozlegmesinin 2025
yilinda 2024-2021 arasindaki enflasyona gore glincellenecek olmasi, artan kurlar ve
ortadan kalkan dijital hizmet vergisi ile EBITDA marjinin gegmis ortalamasinin
fizerine gikmasi makul bir senaryo olarak gbrillmesine ragmen 2022-2027 arasinda
tahmin edilen ortalama %51,0 EBITDA marji ihtiyath bir durum olarak
degerlendirilebilir.
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Faallyet Kani 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Faaliyet Kar 0264364 10203526  18.052.296  B0.108.285  85.595.157 05.552.895 122483306 174495402 229.339.862  279.651.249
viilik Degisim 343,8% 6,8% 11,6% 28,2% 42,5% 314% 21,9%
Faaliyst Kar Marj 29,5% 67.3% 54,8% 64,6% 48,7% 42,5% 41,5% 45,6% 48,9% 50,3%
Amortisman Giderleri 74.570 394.732 570.276 5867766  11057.200 12561399 13883262  15.807.912  18.081 034  20.512.334
EBITDA 9338934  10.688.258  18.622572 85976052  96.632.357 108414294 136366568  100.303.314  247.420.896  300.163.583
viliik Degigm 361,7% 124% 11,9% 26,1% 39,6% 30,0% 21,3%
EBITDA Marjt 29,8% 68,7% 56,6% 69,3% 55,0% 45,1% 46,2% 49,7% 52,8% 54,0%
Odenecek Kurumlar Vergisi 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
6322 Sayl Kanun Vergi Tesvidi 1.185.975 1.798.737 980.804 1.176.965 1.381.704 1.568.667 1.740.339
Yazilim Gelirina Orant 7,6% 9,2% 8,4% 84% 8,4% 8,4% 8,4%
Bdenecek Kurumiar Vergisi 19311233 22085360 29047511 41405222 55020019  68.281 044
EfektIf Vergl Oram 22,6% 23,1% 23,8% 23,7% 24,0% 24,4%
Yatirimlar 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Yatirimiar 253.531 115.461 1.491.580 4276.5% 4910.872 6.277.540 8242480  10.684.821  13.097.006  15.536.080
Yilirk Deglghm 186,7% 14,8% 27,8% 31,3% 20,6% 22,6% 18,6%
Yatirimlar/Gelirler 0,8% 0,4% 4.5% 3.4% 2,8% 2,8% 2.8% 2,8% 2,8% 2,8%
Satis & EBITDA Marji
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MACKO i K m—

Piyasa Garpanlari

Yurt digi benzer girket carpanlari
1.443 mn TL piyasa degerine igaret
etmekte

Mackolik’in bire bir rakipleri
Sofascore, Flasscore, Forza,
livescore.com gibi firmalar olmakia
birlikte ilgili firmalarin higbiri halka
actk degildir.

Herhangi iki girket farkh
sektorlerde dahi olsalar biiyiime
dinamikleri birbirine gok benziyor
ise bu girketlerin degerleme
garpanlan birbirine oldukga
yakinsayacaktir.

Uluslararasi Garpaniar

16 uluslararas firma érneklemde kullaniimigtir. Sirket ile birebir ayni isi yapan
ve halka agik yurtigi veya yuridigi sirket buiunmamaktadir. Sirketin 6nemii
tedarikgisi olan Opta'nin borsalarda iglem goren en sénemli rakibi ise yurtdigt
ormeklemimizde yer alan Sportradar sirketidir. Sportradar sirketi faaliyet olarak en
yakin sirket olmasina ragmen carpanlan sektdr medyaninin tizerinde oldugu igin
tek bagina kullanmak degeri artirici etkide bulunacagt igin bire bir ayni isi yapmasa
da Mackolik'in sektérilyle dikey veya yatay olarak iligkili olan firmalann garpanian
kullanilmistir. Yurtdig) ¢arpan analizinde biinyesinde haber igerikli web sitesi, canli
skor veren yapilar ve sirketin temel misterilerinden olan Nesine.com ile benzer
alanda faaliyet gdsteren bahis firmalar segilmigtir. Bunun nedeni sdz konusu
firmalanin bilyime dinamikleri ile Mackolik'in biiyime dinamiklerinin gok benzer
olmasi ve garpanlari belirleyen en dnemli fakiérin ise nakit akimlarindaki biiyime
oranlari olmasidir. Bliylime dinamiklerinin garpanlari belirleyen en énemli etken
olmasi nedeniyle Sirket ile tam benzer iglem goren sirket olmadidi halde
Mackolik'in tedarikgisi ya da miisterisi sinifina giren; Mackolik'in is modelindeki
degisimlerden etkilenebilecek yurtdigi sirketler benzer sirketleri degerleme
carpanimin belilenmesi kullanmak yanlig olmayacaktir. Sirket 2013-2019 arasinda
Tuttur.com bahis sirketi ile galigirken sonrasinda Nesine.com bahis girketi ile
Snemli bir anlagma yapmustir. Ayrica Sirket Opta'dan istatistik verilerini almaktadr.
Carpanlarin hesaplanmasinda kullanilan piyasa degerleri 13 Aralik 2022 tarihlidir.
Asagidaki tablolarda yurt dis1 sirketlere ybnelik finansal veriler, carpan degerleri ve
faaliyet alanlarina yonelik ozet bilgiler yer almaktadir. EV/EBITDA ve F/K
carpanlarinda 30x'un {istii drnekleme dahil edilmemistir. 30x egik degeri ug
degerlerin elimine edilmesi amaciyla secilmigtir. Degerleme yapilirken 2022/09-4C
EV/EBITDA carpanina %50 ve F/K garpanina ise %50 adirhik verilerek yurtdist
garpanlardan deger hesaplanmigtir. Sbz konusu agirliklandirmaya gore yurtdigi
carpaniardan 1.443 mn TL piyasa degeri tespit edilmigtir.

.. sirket Olke

|Penn Entertamment Inc Amerika

Agiklama
Sirket, entegre bir edlence, spor igerigi, gevrimigi gans oyunu ¢oziimieri sunmaktadr. PENN Entertainment,
Amerika Birlesik Devletleri ve Kanada'daki miigterilere hizmet vermektedir. |

Super Group (SGHC) Limited bir edlence girketi olarak faaliyet gbstermektedir. Sirket, qevrﬁ;i spor i
bahisleri ve oyun gbziimleri sunmaktadr.

Sirket, gevrimigi sans oyunu operatdrlerine tam eﬁgre B2B canli sans byunu ¢ozimleri geligtirir, Gretir,
pazarlar ve lisanslar. ‘

ISuper Group Sghc Ltd Man Adas:
i' R —
Evolution Ab sveg
Draftkings nc-Cl A Amerika

DraftKings Inc., glinlik bir fantezi spor yargmasive spor bahis §irketiErak faaliyet gdstermektedir. Sirket,
kullaniciarm giinliik ve haftalik fantezi sporla ilgili yargmalara girmelerine ve Amerikan sporlarnda bireysel
oyuncu performanslarina dayall olarak para kazanmalarma olanak tanr. |

Rush Street Interactve Inc  Amerika

Rush Street nteractive, Inc. bir oyun girketi olarak faaliyet gostermektedir. Sirket, Eergek era ve gevrimigi
sosyal oyun Uriinieri gelistirmeye ve igletmeye odaklanmaktadwr. e . B
Karbi Group PLC, islketmeler arasi spor bahis hizmetleri saglayicisi olarak faaliyet géstermektedir. Sirket, on ‘

Kambi Group Plc Malta ug kullanici arayiizii. oran derleme, misteri istihbaratt ve risk yonetimi igeren bir yaziim platformu
I B sunmaktadr. B o B B
Kindred Group Flc Maita Kindred Group PLC gevrimigi spor bahisleri ve diger Internet oyuniari sunmaktadr.

Sportradar Group Ag-A Tsvigre

Sirket, spor bahisleri ve eglence Griinleri ve hizmetleri sunmaktadr.

Entan Pic Ingiltere

Entain plc, gevrimigi ve perakende sektdriinde faaliyet gbsteren bir spor bahis girketidir.

Zeal Netw ork Se Almanya

Flutter Entertamnment Pc  landa

ZEAL Netw ork SE, bir gevrimigi oyun sirketi olarak faaliyet gistermektedir. Sirket, devlet lisansh piyango i
__UrGnleri ve yatrimiar salar, ayrica oyunlar icin édeme alr ve kazanglan takip eder.

Flutter Entertainment Public Limited Company, mobil ve gevrimici bahis hizmetleri sunmaktadr. Si_rket,

pazarlarda bahis ve oyun markalarmn yanisra danigmanlik hizmeti de vermekiedir.

Cebelitark

888 Holdings PLC bir bahis girketidir. Sirket bir Internet oyun sitesi isletmektedir

888 Hoidngs Plc

\Genws Sports Ltd Ingittere
Playmaker Capital Inc Kanada
Aspire Globai Plc Malta
Gan Ltd Amerika

Genius Sports spor bahisleri ve edlence Uriinleri ve hizmetleri sunmaktadr.

PFymaker Capital Inc. bir spor medya sirketi olarak faaliyet g&ermel@ir. Sirket, spor bahis sirketierine,
liglere, takimiara ve reklamverenlere biiyiik dedier katmak icin yiiksek katdimli spor hayranlari topluluklar:
olugturmaya odaklanmakiadr, B

Aspire Global pic, online bahis platformu ve ¢ozimieri sunmaktadr. Sirket, kampanya ybnetimi, veri
toplana, lisanslama, diizentemeler ve uyum, ademe ve risk, miisteri destedi, VIP yonetimi, raporlama ve
analiz hizmetieri sunmakta ve miisterilerine dinya gapmda hizmet vermektedir. -
GAN Limited, agrlkii olarak ABD tabanl internet tizerindeki bahis endistrisine yonelik yazdim gozlmleri
sunmaktadr.
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Uluslararas) Benzer Sirketler Piyasa Carpanlari

13.12..2022l Son 12 Ay

Net Satis

Artigi

EBITDA Artis1

EV/ 2020-2022/06 2020-2022/06 Son 12| Net Borg/ Net Borg/
Bdlge Sirket Bloomberg Ticker Ulke PD (Milyon$) EBITDA FIK YBBO (%) YBBO (%) Ay EBITDA Ozkaynak
T [Penn Entertanmentinc  PENN US Equity Amerka — 5435 91 152 ~26,8% 6,6%  266% 747 31
£ Draftkngs Inc-Cl A DKNG US Equity Amerika 6.181 MEB MB MD MD -77.8% MD 0,0)
% Rush Street hteractve Inc  RSIUS Equity Amerika 829 MB Mb MD MD  -21,9% MD (0,9)
° 5 |Ganld GAN US Equity Amerika 77 3790 =] 129,3% MD 1,6% MD 0,1
‘ 8 § | Playmaker Captal nc PMKR CN Equity Kanada 82| 258 M3 M.D MD 9,2% 2,6 0.1
° = 2| 75 182 780%  66% -128% 50| 04
T 829 175 15,2 78,0% 6,6% 1,6% 50 {0,0)
| 5. 77 9,1 15,2 26,8% 66% -77.8% 26 0,9
. - _ ea81] 39 152 1293% 66% 266% 74| 31]
3 e === B/ 2020-2022/06 2020-2022/06 Son 12| Net Borg/ Net Borg/|
Bdige Sirket Bloomberg Ticker Ulke PD (Milyon$)| EBITDA FIK YBBO (%) YBBO (%) Ay| BEBITDA Ozkaynak
Genus Sports Ltd CENTUS Equity  Ingiltere 943 ™MD “MB| —457% =MD -177.9%|  MD| ©,2)
5 Sportradar Group Ag-A SRAD US Equity lsvigre 3.112 158 %4 MD MD  62,0% .7 (0.4)
2 Flutter Entertanment Plc-Di - FLTR LN Equity Handa 25.634 829 MD 52,4% 0,8% MD 485 0,3
=] Entan Pic ENT LN Equity Ingiltere 10.159 10,6 382 ‘ 97% 48,1% MD 24 0,7
—E"-' ASPRE GLOBAL PLC ASPRE SS Malta 12,7 MD
& Zeal Network Se TIMA GR Equity Almanya 670 17,2 30:4 -18,1% 27%  342% (1,3) 0,1
S Evoluton Ab EVO SS Equity lsveg 21.664 18,3 255 | 64,3% 64,3%  68,3% (0.3)| 0,1)
8 |Ortabma 2 710.364| 148 255 30,8% 200%  3,1%)] 05 | 0,0 |
£ Medyan 6.635 15,8 255 45,7% 254%  48,1% (0,3) 0,1
< Minimum 670 10,6 25,5 -18,1% 0.8% -177,.9% (1.7) {0,4)
Maksimum 25.634 62,9 174 64,3% 64,3%  69,3%] 485 | 0,7
[ B =Y 2020-2022/06 2020-2022/06 Son 12| Net Borg/ Net Borg/
Bolge Sirket Bloomberg Ticker  Ulke PD (Milyon$)| EBITDA FiK YBBO (%) YBBO (%) Ay EBITDA Ozkaynak
I § |KambiGroup Pc KANEBISS Equity “Malta 574 89 206 28,9% 292%  351% 0.2 '|" 0.1
, & |Kndred Group Plc KINDSDB SS Equiy ~ Malia 2.502 121 13,5 11,9% 109%  115% (0,4) 0.1
‘ 25 888 Holdngs Pic 888 LN Equity Cebelitark 504 55 13,1 23,5% MD MD (4,8) (0.,9)
E, _E Super Group Sghe Ltd SGHC US Equity Man Adast 1.544 mMB MB MD MD MD MD| MD
39 — | Ee— —
‘ k1 % [Orabme B T — 1.281] 89 133 21,5% 20,1% 236%  (,n- 03]
3 E  |Medyan 1.059 89 13,3 23,5% 204%  23,6% 0.4) - 0,1
S Mnimum 504 55 13,1 11.9% 109%  11,5% 4.,8) - 0.9
- © | Maksimum — - B 2,502/ 121 305  289% 292%  357% 0.2 J 01
‘ v/ 2020-2022/06 2020-2022/06 Son 12| NetBorg/ Net Borg/|
Bolge Sirket Bloomberg Ticker Ulke PD (Milyon$}| EBITDA FIK YBBO (%) YBBO (%) Ay EBITDA Ozkaynak
[ [Ortalama o 5327 136 168 T 37.4% T 232% -25% 53 10%
- Medyan 1.544 12,4 14,3 27,8% 10,9%  115% 0,0 -8%
| .“g’ Minimum 77 55 13,1 -18,1% 0.8% -177.9% 4.8 -90%
LB Maksimum 25.634 629 117.4 129,3% 64,3%  69,3% 48,5 309% |
Mackolik 1443 12,4 14,3 0,0% 00% 59,1% (0.6)

Kaynak: Bloomberg
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MOCKO | K e

Piyasa Garpanlan

BIST Bilisim Sirketlerinin
carpanlari ile 1.761 mn TL piyasa
degerine ulagiimigtir

Mevcut personel yapisinda 20
yazilimei bulunmakta

BIST Ana Pazar garpaniari ile 1.930
mn TL piyasa degerine ulagiimigtir

BIST Hizmet Endeksi ¢carpanlari ile
1.237 mn TL piyasa degerine
ulagilmigtir

Dijital medya alami bir¢ok yoniiyle
dijital teknolojilerde giiclii olmayt
gerektirmekte

BiST Bilisim & Ana Pazar & Hizmet Endeksi

Teknolojinin ortaya ¢ikardign bir sirket. Mackolik'in faaliyet alani olarak Borsa
Istanbulda islem goren sirketler arasinda bire bir benzer bir girket
bulunmamaktadir. Bununla beraber Sirket'in faaliyet alanlar internet sitesi ve mobil
uygulamalari iizerinden veri saglayarak reklam geliri saglanmasi ve kendi ekibiyle
geligtirdigi yazilim satiglarindan gelir elde edilmesi nedeniyle Borsa lstanbul
yatinmci algisinin degerde yansitilabilmek adina BIST'te iglem gdren ana faaliyeti
yazihm olan sirketlerden &meklem olusturulmugtur. Mackolik, bilyiik oranda
teknolojinin ortaya gikardiyi bir sirket olmakla beraber reklam gelirleri klasik
mecralardan ziyade dijital bazhdir. Ayrica Sirket'in kendi yazilim programiarini
gelistirmesi ve ilgili programdan énemli oranda yazilim ihracat geliri elde etmesinin
yan sira geligtirilen yazilim programi sayesinde reklam gelirlerinde 2021 yihnda
ciddi verimlilik artigi saglanmigtir. Bagka bir deyisle Sirket'in reklam gelirlerinde de
yazihm knowhow' etkilidir, Mackolik caligan kadrosunda itibariyle 48 ¢ahigan
bulunmakta olup cari durumda 9 galigan yazihimcidir. Buna ek olarak 2 Ukraynall,
9 Hintli olmak ilizere 11 mobil yaziimeci dig kaynak olarak kullaniimaktadir.
Toplamda 20 yazilime ile mevcut personel yapisinin énemli bir kisminin yazihim
ekibinden olusmast Sirket'i bir yéniiyle bir teknoloji sirketi gibi gérmemizin bir diger
nedenidir. Personel giderine ek olarak Hosting, CDN(Akamai) Bildirim servisi ve
diger teknik altyap: giderleri bir diger teknolojik altyap! maliyet kalemleridir. $irket,
teknolojik altyapi olarak giicli olabilmek adina her tirlii teknolojik iyilestimeyi
yapmaya calismaktadir. S6z konusu faktorler Mackolik'in biligim sirketi olarak
diisinilmesinde etkili olmustur. EV/EBITDA ve F/K carpanlarinda 30x'in isti
smekleme dahil edilmemistir. 30x esik degeri ug degerlerin elimine edilmesi
amaclyla segilmigtir. BIST Bilisim grubundaki girket garpanlarindan gelen deger
tespit edilirken F/K ve EV/EBITDA carpanlarina %50'ser agirlik verilmistir.

Ana Pazar ve Hizmet Endeksli ¢arpanlari. Sirket'in benzerlerinin borsalarda iglem
gbrmliyor olmasi nedeniyle fiyatlama riskini minimize etmek adina Ana Pazar ve
Sirketin reklam ve yaziim hizmeti vermesi nedeniyle Hizmet Endeksi ¢arpanlan
da degerlemede géz éniinde bulundurulmustur. Halka arz blylkiigi nedeniyle
sirket Yildiz Pazarda islem gbrecek olmasina ragmen Yildiz Pazarda bankacilik,
sigorta ve biiyiik sanayi firalannin olmasi ve Ana Pazarda piyasa degeri
agisindan Sirket'e benzer daha gok sirket bulunmasi nedeniyle Ana Pazar
carpaniar dikkate alinmigtir.

Bire bir benzer halka agik bir sirket bulunmuyor. Ana faaliyeti web sitesi ve
aplikasyonlardan reklam geliri ve bir miktar da yaziim geliri olan girketlerin
garpanlart da diigiiniiimus olmakla birlikte reklam faaliyetinden gelir elde etse de
faaliyet alani farkli olan sirketlerin olmasi da yine benzer sirket olmama riskini
beraberinde getirebilmektedir. Ornek olarak Youtube veya Facebook'un gelirinin
gogunlugu reklam faaliyetlerinden kaynaklansa da site icerigi ve aplikasyondaki
verilerin ve uygulamalarin hitap ettigi kitlenin farkl: olmasi ve ilgili sirketlerin piyasa
degerlerinin oldukga yiksek olmasi nedeniyle ilgili sirketlerin garpanini kullanmak
benzer sirket olmama riskini beraberinde getirebilmektedir.
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PD (MityonTL) EV/ EBITDA F/K  2020-2022/09 2020-2022/09 EBITDA NetBorg/ Net Borg/
|BIST Kodu  Sirket Adi 2022/00  2022/09 YBBO(%) YBBO(%) Marji EBITDA Ozkaynak
ARDYZ ARD Bilisim Teknolojleri 1.887 85 92 46,4% 493%  62,8% 5,3% 0,01
ATATP ATP Bilgisayar 2717 27,8 25,9 28,8% 196% 156%  -273,8% (0,20)
FONET Fonet Bilgi Teknolojileri 708 12,9 171 22,3% 16,4% 44,9%  -169% (0,01)
HTTBT Hitit Bilgisayar Hizmetleri 3.662 36:4 464:2 46,0% 453%  42,0%  -186,5% (0,06)
KFEN Kafein Yaziim 636 9,1 13,6 30,9% 298%  19.6% -7.6% (0,01)
LINK Link Bilgisayar 707 439 174 14,4% 147%  50,3%  -434,1% (0,10)
LOGO Logo Yazim 6.310 134 14,0 37,2% 441%  36,7%  -27.2% (0,02)
MTRKS Matriks Bilgi Dagtim 1.311 214 278 26,3% 33,0% 281%  -43,3% (0,02)
SMART Srrartiks Yazim 375 17.7 46:6 19,5% 13.9%  64,8% 45,2% 0,03
VBTYZ VBT Yazim 1.426 23,9 20,2 AD AD  95% -172,6% (0,07)
Ortalama 1.974 16,8 18,2 30,2% 206%  37,4% 1,1 0,0
Medyan 1.369 15,6 172 28,8% 208%  39,3% 0,4 0,0
Minimum 375 85 9,2 14,4% 13.9%  95% 43 0,2
Maksimum e 6.310 43,9 154,2 46,4% 493%  64,8% 0,5 0,0
‘Magkolik 15,6 7.2 94,1% 97,6% 59,1% (0,8) (0.6),



Info Yatinm Kurumsal Finansman

Carpan Degerlemesi EV/EBITDA ve F/K garpam kullanilmigtir. Piyasa ¢arpanlanindan deger elde
edilirken EV/EBITDA ve F/K carpani ite Mackolik'in 2022/09 itibariyle son 12 ayhk
2022/09-4C EBITDA ve 2022/09-4C Net Kar verileri kullaniimig; cari EV/EBITDA
ve F/K carpanlarina esit adilik verilmigtir. Sirket'in her doénem nakit Greten
Carpan degerlemesine nihai  mekanizma nedeniyle net nakit pozisyonu kaynakl nette finansman geliri elde
degerde %30 agirlik verilmistir  ediyor olmasi Sirket igin F/K garpanim 6n plana gikarabilir. Sirket'in son 12 aylk
EBITDA’st 102,2 milyon TL ve net kan 107,4 milyon TL iken 30.09.2022 tarihli net
nakit pozisyonu 78,7 milyon TL seviyesindedir. Yurtigi biligim, Ana Pazar, Hizmet
Endeksi ve yurtdigi benzer sirketlerin carpanlarindan hesaplanan degerler

asagidaki tabloda ozetlenmigtir.

MnTL Deger
'Magkolik EBITDA 2022/09 4G 102,2
'Yurtigi Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) 15,6
Yurtigi Benzer Sirketleri EV/EBITDA (x) Garpanina Gore Hesaplanan Firma Dederi 1.591
|Magkolik Net Borg 2022/09 -79

|Yurtiqi Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.670

Magkolik Net Kar 2022/09 4C - 1074
Yurtigi Benzer Sirketler Medyan F/K (x) 17,2
Yurtigi Benzer Sirketleri F/K (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.852
MnTL Deger
! Magkolik EBITDA 2022/09 4C 102,2
|BIST Ana Pazar EVIEBITDA (x) 3 152
BIST Ana Pazar EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 1.550
Magkolik Net Borg 2022/09 -79
|BIST Ana Pazar Sirketleri EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.629
MnTL Deger
|Magkolik Net Kar 2022/09 4G 107,4
BIST Ana Pazar F/K (x) 20,8
‘BIST Ana Pazar F/K (x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 2.231
Mn TL Dedger
Magckolik EBITDA 2022/09 4C il = N 102,2
‘ BIST Hizmet Endeksi EVVEBITDA (%) 8,2
BIST Hizmet Endeksi EV/EBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 836
Magkoiik Net Borg 2022/09 -79
BIST Hizmet Endeksi EV/EBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 915

BIST Hizmet Endeksi F/K (x) 14,5
|BIST Hizmet Endeksi F/K (x) Garpanina Gbre Hesaplanan Piyasa Degeri 1.559

MnTL

Magkolik EBITDA 2022/09 4C B - - - 102,2
Yurtdig1 Benzer Sirketler Medyan EVIEBITDA (x) 124
Yurtdigi Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Garpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 1.268
Magkolik Net Borg 2022/09 -79
Yurtdist Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina Goére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.347
‘_ylagkolik Net Kar 2022/09 4C = e B 107
Yurtdigi Benzer Sirketler Medyan F/K () 143
Yurtcisi Benzer Sirketler F/K (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.540

Yurtdis: Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri
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Nihai Deger

950 mn TL iskonto sonrasi halka
arz piyasa degeri

iNA’dan hesaplanan degerin
agirhginin %50°nin dzerinde
kullanilma sebebi benzer
sirketlerin tam olarak
belirlenememesidir.

Halka arz piyasa degeri 2022/09
4C EBITDA’sina gére 8,5x
EV/EBITDA ve 8,8 F/K carpanina
isaret etmektedir

8,8x F/K. 2021 yilinin ikinci yansinda pandemik etkinin azalmasi ve 2022 yilinda
kisitiamalarin neredeyse tamamen kaldinimasi spor miisabakalarina olan talebi
artirmighr. 2022 yiinda yatirimi tamamlanarak 14 dilde yayina alinan global
Matchoholic uygulamasindan hentiz tam anlamiyla gelir Uretilmeye baglanmamig
olup oOnimiizdeki yillarda gelir ve EBITDA'ya dogrudan katki sunmasi
beklenmektedir. Ongériilen bu gelirin INA'da etkisi kismen gdziikiyor olsa da
piyasa ¢arpanlarindan hesaplanan degerde maliyetlerinin 2022 yilinda kaydedilmig
olmasi nedeniyle kismen negatif bir etkisi oldugu digiiniilmektedir. Zira yapilan
harcamalar Sirketin EBITDA'sini azaltict bir etkide bulunmustur. Nihai deger
tespitinde borsalarda Sirket'in Tirkiye’de kendi alaninda en bilinir ve en yiiksek
ziyaretgi trafijine sahip olmasi, borsada tam benzer sirketin olmamasi, 2022 yilinin
yatinm yii olmasi, Fransa ve global pazarlarda buyime potansiyeli gibi i¢
dinamikleri garpanlarin dikkate almamasi nedeniyle nihai dederde INA'ya %70 ve
piyasa ¢arpaniarina %30 agirhk verilmigtir. Sirketin benzerlerinin borsalarda iglem
gormiiyor olmasi nedeniyle fiyatlama riskini minimize etmek adina INA'ya %70,
yurtigi biligim - yurtdigi benzer - Ana Pazar - Hizmet Endeksi garpanlarindan
hesaplanan degerlere de %7,5'er agirlik verilmistir. Halka arz biiyiikliigli nedeniyle
sirket Yildiz Pazarda iglem gorecek olmasina ragmen Yildiz Pazarda bankacilik,
sigorta ve bilylk sanayi firmalarinin olmas! ve Ana Pazarda piyasa degeri
agisindan girkete benzer daha ¢ok sirket bulunmasi nedeniyle Ana Pazar
carpanlan degerlemede g6z &niinde bulundurulmustur. Sirketin reklam ve yazilim
hizmeti vermesi nedeniyle hizmet endeksi de degerlemeye eklenmistir. INA
degerine daha fazla agwlik verilmesi makul bulunmasina ragmen yurtigi
yatinimeilarin davranig modelini de degerde géstermek adina yurtigi garpanlardan
hesaplanan degere %22,5 ve yurtdigi carpaniardan hesaplanan degere %7,5
agirik verilmigtir. Geleneksel degerleme metodolojilerine gére pay degerini
belirlerken elde edilen degiere %20,0 halka arz iskontosu uygulanmigtir. Sirket igin
halka arz iskontosu sonrasi 950 mn TL piyasa degeri ve pay bagi 38,0 TL
halka arz fiyati tespit edilmigtir.

Degerleme Ozeti

Metodolojiler

INA

Bist Bilisim Endeksi
Yurtdig1 Benzerler
Ana Pazar

Hizmet Endeksi

Halka Arz Iskontosu

Nihai Deger

Halka Arz Piyasa Degeri

Deger (mTL) Agirik Pay Bagi Deger (TL)
1.014 70.0% 40,58
1.761 7.5% 7044
1.443 7.5% 57,73
1.930 7.5% 77,21
1.237 49,47

7.5%
100%

47,52
-20,0%

Deger Garpanlan 2022-09 20227 2023T
EVIEBITDA 8,5 9,0 8,1
FIK 8.8 m.d. md.
EV/Net Satig 5,0 50 39
PD/DD 6,8 md. m.d.
Grafik: 6 Ulasilan halka arz EV/EBITDA carpani referans degerlerin
altindadir...
50 e Medyan: 12,3x

Referans EV/IEBITDA

Kaynak: Bloorberg & Finnet

fharici Kurumiar V.D. AP

50 ¥ sk i0; 0478003678700011 7, kst
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Sektor

Salginin en yogun yasandigi
2020 yilinda bir¢ok spor
miisabakasinin ve etkinliginin
iptal edilmesi veya ertelenmesi
nedeniyle gelirlerde diigiig
yasanmistir.

Medya yatinmlarn, Covid-19
salgini nedeniyle 2020°de
beklentilerin altinda kalmigtir.
2022 yilinda, 2021°e kiyasla %9,1
artisla 770 milyar USD olarak
gerceklesecegi tahmin edilmigtir

Diinyada Medya Yatrmmian (milyar USD)

668
*
635
602 610
563

Reklamcilik sektériinde dijital kanallari 6n plana. Dijital medya sektortiniin bir
pargas! olan dijital spor medya sektdrii son yillarda diinyada ve (lkemizde
potansiyelini hizla artiran sektorlerin basinda gelmektedir. Dijital medya, sektor
olarak erisilebilirfigi ve izleyicilerine sagladidi kolayhklaria yiiksek bilylime
oranlarina ulagabilmektedir. Sektér, dinya genelinde bu avantajlanini gesitli
platformlarda saglamasiyla kullanici sayisini COVID-19 &ncesi doneme kadar
artirmigtir. Salgimin en yogun yagandidi 2020 yilinda birgok spor misabakasinin
ve etkinliginin iptal edilmesi veya ertelenmesi nedeniyle gelirlerde digis
yaganmigtir. Salgin etkisinin hafiflemesi ve bu stiregte kullanicitarin sporla ilgili
iceriklere hasret kalmasi sonucu dijital spor medyasinda 6nemli bir biyiime
yasanmigtir. Bu dénemde kullanicilar daha gok dijital uygulamalara yénelmis ve bu
platformlarin kullanimi yogunlasrmigtir. Dijital uygulamaiarin penetrasyonunun
artmasi, reklamcilik sektoriinde dijital kanallari 6n plana ¢ikarmigtir.

2022 yilinda, 770 milyar USD dijital medya pazan. Yillara sari kireseldeki
dijitallesme trendiyle birlikte dijital medya yatinmlari bliyiimesini siirduriirken diger
mecralarin paylan kiiglilmektedir. 2021 yilinda, Diinya genelinde %15,7 biiylidGgi
tahmin edilen toplam medya yatinmlarinin %59'u djjital mecralara yapilirken, dijital
bliyime payint agirlikli olarak yazih basin ve TV'den almaktadir. Kiiresel ¢apta
dijital medya yatinmlaninin pay! 2014 yilinda %26,3, 2017 yiinda %37,3 iken
2021'de %59'a yiikselmistir. 2021 yilinda kiiresel gapta medya yatinmilari 2020'ye
kiyasla %15,7, daha normalize bir yil olan 2019'a kiyasla %11,2 artigla 706 milyar
USD olarak gergeklesmistir. 2016 yilindan bu yana genellikle tahminlenenin
iizerinde gerceklesen medya yatinimian, Covid-19 salgini nedeniyle 2020°de
beklentilerin altinda kalmistir. 2022 yilinda, 2021’e kiyasla %9,1 artigla 770 milyar
USD olarak gergeklegecedi tahmin edilmigtir.

Tiirkiye’nin Sektordeki yeri. Yililk medya yatinm biyikiiigii 1 milyar ABD
dolarinin iizerinde olan 42 {ilkedeki toplam yatinm hacmi 679 milyar USD olup bu
rakam diinya genelindeki toplam yatinmlarin %95’inden faziasini temsil etmektedir.
2021 yili itibariyle bu 42 iilkedeki medya yatinmlari bir dnceki yila oranla (yerel para
birimleri ile) ortalama %28,7 seviyesinde blyiimiigtir. Tiirkiye, medya yatirimiari
biiyiikligl agisindan (USD cinsinden) diinyanin 25. bdyilk pazari olmakia birlikte
¢alisma kapsaminda incelenen toplam hacim igindeki pay! %0,47°dir. Yapilan
hesaplamalara gore, llkemizde medya yatinmlarinin GSYH icerisindeki paynin
2've katlanabilme potansiyeli bulunmaktadir. Tirkiye dijital medya yatirimlarinin
geleneksel medya yatinmlarina orani ise 2,1 olarak 42 Pazar igerisinde 5. siraya
gelerek ortalamanin {izerinde kalmig ve konumunu gliglendirmigtir.

Olkeler Bazinda Medya Yatinmi / GSYH Oranlan, 2021
770

| |‘ 1,00
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Kaynek: Deloitte — Tiirkiye'de Tahmin
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Kaynak: Zenith, Rekiamcilar Dernedi, IMF, EIU, Deloitie

ATIR CESERER AS

Samy I yikiloniz Gt assns

Pla 4 K7 016 OmefidfyedsT.
2 319 76 00 Fax: 0216702 18 75

odmaied Kuramiar V.0, 474 g8 f"v

(Maorch No: £47800367870001 1 Tiglsic fio: 271081

51



Info Yatinm Kurumsal Finansman

Sektor

Organize reklam ve medya
yatirimlarinin tahmini olarak
%46,7’si dijital-organize medya
sektorii yatirimlari

Diinyada Medya Yatimlan

1

2017 2018 2019 2020

EDjjital BTV WRasin MAckhava ®Radyo ~ Sinema

Tiirkive’de Organize Medya Sektdri Yanrumlar:, 2021

2021 Toplam

Tiirkiye’de medya ve reklam. Tiirkiye’de Tahmini Medya ve Reklam Yatinmlarn
raporu verilerine gére 2021'de Tiirkiye'de toplam medya yatinmian yilhik %30,6
arhigta 22.811 mn TL olarak gergeklesti. Toplam medya ve rekiam yatirnmlarinin
9%74,3'li organize medya sektdrii yatinmlarindan, %25,7'si reklam yatinmlarindan
olusmaktadir. Organize reklam ve medya yatirimlarinin tahmini olarak %46,7'si
dijital-organize medya seki6rli yatinmlan, %42,4'G televizyon (TV), %5,6'si
agikhava, %2,6'si basmn, %2,5' radyo, %0,2’si sinema yatinmiarindan
olusmaktadir. 2017 yilinda, Tiirkiye'de %257 olan dijital medya yatirimiart,
biylmesini siirdiirerek toplam medya yatinmlan igerisindeki payini diger
mecralara gére daha hizh bir gekilde artimus ve 2021 ythnda %50’ye yaklagmistir.

En yiiksek reklam veren sektor perakende. Tirkiye'de dijital medya
yatinmlaninin kirlimi incelenecek olursa 18.867 mn TLlik toplam dijital medya
yatinmiannin %58'i direkt satin almalardan®, %42'si organize medya sektorii
(Dijital Partner)** yatinmiarindan olusmaktadir. (*Direkt Satin Almalar: Sirketin
icerisinde bulunan bir departman veya tamamina sahip olunan bir yan kurulus
vasitasiyla, bagimsiz bir dijital partner yerine dogrudan medyaya reklam veren
kurumiar: temsil eder. **Organize Medya Sektérii: Marka yaratan, marka degerini
koruyan ve biiy(iten, ekonomiyi hareketlendiren ve dénistiren, medyay! ve yaratic
endiistrileri finanse eden, énemli boyutta istihdam yaratan sektérdir. Organize
Medya Kuruluglan: Medya ajanslari, sirketlere nasll ve nerede reklam
verebilecekleri ve firmalan halka en iyi sekilde sunmak (izere planlama faaliyetleri
yuriiten, tavsiyelerde bulunan kuruluglardir.) 2021 yilinda en biylik 20 sektdr
icerisinde yapilan degerlendirmelere gére reklam yatinmiarn en blyilik sektorler
arasinda ilk sirada perakende, ikinci sirada yayincilik, lglincii sirada bilgi
teknolojileri sektérii alirken; reklam yatinmlan en gok biiylyen sektorler arasinda
ilk sirada bilgi teknolojileri, ikinci sirada otomotiv sanayii, liclincl sirada turizm
sektorleri yer almaktadir.

Tirkiye'de Medya Yatirnmlan

T

1%

2021 2017 2018 2019 2020 2021

mpijital sTV ®wBasm ®Apkhava ®Radve Sinema

rkiv Mod 1 39 '.‘ m..
Organize Medya Sektbrii Yatwimlan
Dijital - Organize Medya Sektori
Gésterim ya da Tiklama Bazl
Video
Arama Motoru
Tlan
Diger
Televizyon
Raporianan
Raporlanmayan
Acikhava

Medya ve ol - OrgAntEe ' Dijital

Rekiam
Yatinmlan
22811 mb

Medya Sektd@
%A

Biiyiik Alan
Reklam Uniteleri
Basmn
Gazete
Dergi
Radyo
Sinema
Reklam Yatinnmlan
Toplam Medya ve Reklam Yatiimlan
Kaynak: Deloitte — Tiirkiye 'de tahmini Medya ve Rekiam Yauiumbar, 2021,
htips:/fwww?2. deloitte. com/tr/ir/nages/technolog -media-and-telecommunications/articles/media-
vatirimlari-2021-raporul.htm]
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Yillara sari teknolojik gelismeler
sektdriin gelisimini ivmelemis
olup son birkag yildaki pandemi
durumu sektérii 6n plana
ctkarmigtir

Bilgi ve lletigsim Teknolojileri 2022'de 5,5 trilyon USD’nin iizerine gikacak. Bilgi
ve lletigim Teknolojileri (BIT) sektérii, OECD tarafindan; “veri ve bilgileri elektronik
olarak yakalayan, gosteren, ileten, goriintiilemeye imkan veren, saklayan (retim ve
hizmetlerin biitind” olarak tamimlamigtir. BITin iilkelerin rekabet giiciintin
arturilmasy, refah diizeyinin ylkseltiimesi ve nitelikli isthdamin geligtirilmesi
bakimindan tagidigi 5nem giderek artmaktadir. Basta internet ve mobil cihaz oimak
{izere, kiiresel dizeyde hizla yayginlagan bilgi ve iletisim teknolojilerinin
kullanimiyla birlikte, bilgi yogun uriin ve hizmetlere olan talep artmakta, tlkelerin
bilgi tabanh ekonomilere déniisiimleri hizlanmaktadir. Yillara sari teknolojik
gelismeler sektérlin gelisimini ivmelemis olup son birkag yildaki pandemi durumu
sektorii on plana gikarmigtir. Diinyanmin en biiyiik endistrilerinden biri olan BIT
pazannin 2022'de 5,5 trilyon USD'nin izerine ¢ikacag) ve 2023'e kadar yaklagik 6
trityon USD biyiiklige ulagacag tahmin edilmektedir. 1DC verilerine gore sektor
icin ortalama %5'lik bir bilegik yillik bllyiime orani (YBBO) tahmin edilmis olup, bu
trendin 2024 yilina dek devam etmesini ongoriilmektedir. Sektdrin stratejik Gnemi,
siirekli bilyime ve giderek artan yayginhk pozitif ydndeki bu trende hizmet
etmektedir

ABD 2021 yilinda, %33'liik paya sahip. 1,6 trilyon USD biiyiikligiinde dinyanin
en biiyik teknoloji pazan ABD olmugtur. Kiiresel bolgeler arasinda, Bati Avrupa,
diinya gapindaki harcamalarnn yaklagik %20’sini temsil ederek dnemli bir konuma
sahiptir. Bes ana kategori altinda siniflandirilabilecek bilgi ve teknoloji sektori
harcamalarinda; geleneksel donanim, yazilim ve hizmet kategorileri, kiiresel gapta
yapilan harcamalarin %56k kismini olusturmaktadir. Diger ana kategori olan
telekom hizmetleri ise %25'lik bir orana sahiptir. Kalan %19'luk kisim ise
geleneksel siniflandirmalara uymayan yeni teknolojilerin de yer aldig gesitli BIT
alanlarini kapsamaktadir. loT, drene, otomasyon teknolojileri gibi gelismekte olan
yeni teknolojiler bu alanda yer almaktadir.

Kiiresel Teknoloji Endiistrisi

Kaynak: International Data Corporation-IDC, 2021

flttps://comptiacdn.azureedqe.net/webcontent/giqcs/defauIt-source/research—reggﬂs/rep_on—-ZOZ1-comgtia-it-industr--outlook.odf?sﬁ/rsn=18f99ffd [}
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Sektor

Tiirkiye bilgi ve iletigim
teknolojileri pazari Gnemli bir
konuma yiikselme kapasitesine
sahiptir.

Saktd

Sektir Marka Degeri

Milyar USD)
Teknolaji 1.250,4
Perakende 1.165,4
Bankacilik 953,1
Medya 837.7
Telekominikasyon 5829
Otomobil 550,8
Sigortacilik 353,6
Ingaat & Miihendislik 325,0
Petrokimya 315,3
Diger 1.760,2
Toplam 8.094,4

Kaynak: Brandfinance Global 500, Ocak 2022

Tiirkiye’nin sektordeki yeri. Tirkiye bilgi ve iletigim teknolojileri pazan, Kuzey
Amerika ve AB iilkeleri ile kiyaslandiginda heniiz nemli bir biiyikliikie
olmamasina ragmen bilylime potansiyeli sayesinde 6nemli bir konuma ylkselme
kapasitesine sahiptir. 2016 yilinda BIT sektoriiniin bilyikiigi 94,3 milyar TL iken
2017 yilinda %21 bilyiime ile 113,8 milyar TL, 2018 yilinda %17 biyime ile 131,6
milyar TL, 2019 yilinda %15 biiylime ile 153 milyar TL bilytkiige ulagmigtir. 2020
yilinda pandemi ile birlikte evden galigmanin gegiciden kalici hale gelmesi sektor
biiyiikligiine de etki etmistir. 2020 yilinda sektor %22 bilyime ile 186,3 milyar TL
biiyUklige ulagmig 2021'de biyime trendini devam ettirerek %41 artigla 265,9
milyar TL bilyukiiige ulagmighir. 2021 yih sektor boylkliginin %57'si lietigim
Teknolojilerinden, %43'G  bilgi teknolojilerinden elde edilmigtir. lletigim
teknolojiterinden elde edilen gelirin %61'i elektronik haberlesmeden, geri kalam
donanimdan elde edilmistir. Bilgi teknolojileri kanadinda ise elde edilen gelirin
%38’ donanimdan, %45'i yazilimdan, geri kalani da hizmetten elde edilmigtir. BIT
sektorii 2021 yilinda ihracatini %31 artirarak 2,0 milyar USD ihracata ulagmgtir.
Sektdriin toplam ihracat 2017-2021 yillan arasinda dolar bazinda yillik ortalama
%14 blylGmistir. 2021 yilindaki biiydme hem Bilgi Teknolojileri hem de lletisim
Teknolojilerindeki ihracatin bliylimesiyle gergeklesmigtir. Artigi destekleyen en
dnemli kategori, ihracat igerisinde de en bliyiik paya sahip olan Bilgi Teknolojileri
Yazilim kategorisindeki bliylimedir.
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